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1 ALUKSI 
 
Mikä on olennaista? on keskeinen kysymys sekä oikeustieteessä yleisesti että arvopa-
perimarkkinaoikeudessa erityisesti. Arvopaperimarkkinaoikeudellinen olennaisuus 
tarjoaa monisyisen ja oikeustieteilijän näkökulmasta kiinnostavan tutkimuskohteen.  
Arvopaperimarkkinalaissa (AML) sanamuodoltaan lähes identtistä olennaisuuden 
vaatimusta hyödynnetään kahdessa, osin erilaisiin tavoitteisiin pyrkivässä säännök-
sessä, sisäpiirintiedon määritelmässä ja jatkuvan tiedonantovelvollisuuden säännök-
sessä. Lainsäätäjän valinta kytkeä määritelmällisesti yhteen kaksi eri lähtökohdista 
kumpuavaa säännöstä on lainsäädännössä verrattain harvinainen asetelma1 ja se 
muodostaa hedelmällisen lähtökohdan oikeusdogmaattiselle tarkastelulle. Tämä 
olennaisuuskriteerin kaksoisfunktio houkuttaa kysymään tuleeko kriteeriä tulkita 
yhdenmukaisesti eri konteksteissaan vai onko perusteltua antaa olennaisuudelle eri-
lainen merkitys kontekstista riippuen. 
 
Oikeustieteellisesti mielenkiintoisen struktuurinsa lisäksi olennaisuuskriteerin tul-
kinnalla on tiivis kytkös käytännön elämään, tarkemmin sanoen yksittäisten markki-
natoimijoiden, kuten liikkeeseenlaskijoiden ja yhtiön sisäpiiriläisten, jokapäiväiseen 
toimintaan. Oikeustilaa jäsentämällä ja selkeyttämällä aihe voi siten voi parhaimmil-
laan tarjota apua markkinatoimijoiden punnintatilanteita varten. Liikkeeseenlaskijoil-
le ja heidän neuvonantajilleen jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen liittyvät tiedottaa 
vai eikö tiedottaa -kysymykset ovat arkipäivää. Mitä selkeämmät lähtökohdat ja arvi-
ointikriteerit yhtiöillä on käytettävissään, sitä paremmiksi yhtiön tiedottamisproses-
sit on mahdollista kehittää. Edelleen, tämä koituu myös sijoittajien ja siten arvopape-
rimarkkinoiden eduksi, kun informaation ollessa paremmin hyödynnettävissä. 
 
Sisäpiirisääntelyssä olennaisuuskriteerin tulkinnalla on erityisesti merkitystä niille 
toimijoille, jotka ovat säännöllisesti tekemisissä sisäpiirintiedon kanssa. Mitä var-
memmin voidaan määritellä tilanteet, joissa tieto on kypsynyt sisäpiirintiedoksi, sitä 
                                               
1 Vastaavia käsitepareja on tosin löydettävissä, mainittakoon esimerkkinä maksukyvyttömyyden määritelmä, jota 
käytetään lainsäädännössä eri yhteyksissä ja eri tarkoituksissa. Maksukyvyttömyys on keskeinen termi mm. insol-
venssilainsäädännössä, Olennaisuuskriteerin kannalta analogiaa voidaan nähdä maksukyvyttömyyden määritel-
män hyödyntämisestä rikosoikeudellisessa sääntelyssä velallisen epärehellisyyden (RL 39 luvun 1 §) ja verorik-
komuksen (RL 29 luvun 4 §) yhteydessä.  
2 
 
 
 
paremmin markkinatoimijat voivat suunnitella toimintaansa ja ennakoida siihen liit-
tyviä riskejä.2 Erityisesti tällä on merkitystä liikkeeseenlaskijoiden ydinhenkilöille, 
joilla on samanaikaisesti sekä kannuste omistaa ja käydä kauppaa yhtiönsä osakkeilla, 
että velvollisuus ja intressi pidättäytyä liiketoimista, joissa sisäpiirintiedon väärin-
käytön epäily voisi aktualisoitua.3 Epävarmuus lain sisällöstä voi koitua markkinoi-
den kannalta vahingolliseksi, mikäli se johtaa kaupankäyntihalukkuuden vähenemi-
seen.4 Myös liikkeeseenlaskijalle sisäpiirintietoon liittyvien positiivisten velvoittei-
den, kuten sisäpiirirekisterivelvoitteiden kannalta sisäpiirintiedon määritelmän sel-
keys on edellytys sääntelyn tehokkaalle noudattamiselle. Kokonaisuutena on siten 
kyse sekä luonnollisten henkilöiden että oikeushenkilöiden kannalta oikeusvarmuu-
desta.5 
 
Ei ole myöskään syytä ohittaa sitä seikkaa, että tutkielman aiheesta käydään Euroo-
passa parhaillaan vilkasta keskustelua niin lainsäätäjien kuin lainsoveltajienkin toi-
mesta. Arvopaperimarkkinoiden väärinkäyttösääntely tulee pian ottamaan merkittä-
vän askeleen eteenpäin kohti entistä yhtenäisempää, eurooppalaista sääntelyä. Tällä 
hetkellä voimassa olevaa markkinoiden väärinkäyttödirektiiviä (Market Abuse Direc-
tive, MAD) ollaan korvaamassa markkinoiden väärinkäyttöasetuksella (Market Abuse 
Regulation, MAR).  Siirtyminen direktiivisääntelystä asetuksentasoiseen, jäsenmaissa 
suoraan sovellettavaan sääntelyyn, merkitsee entistä yhtenäisempiä pelisääntöjä Eu-
roopan markkina-alueella.6 Yhtenä vaikuttavana tekijänä sääntelyinstrumentin muu-
                                               
2
 Oikeusvarmuus ja selkeät pelisäännöt tekevät arvopaperimarkkinoista houkuttelevan toimintaympäristön ja 
mahdollistavat sen, että toimijat voivat paremmin arvioida toimintaansa liittyvät riskit. Myös tuomioistuimien on 
meneteltävä niin, että oikeusalamaiset kykenevät suunnittelemaan toimintaansa järkevällä tavalla. Ks. Aarnio 
1987. Sisäpiirintiedon olennaisuuskriteeriin liittyvän epävarmuuden on nostanut esiin mm. Kotiranta 2014 s. 289, 
joka toteaa, että ennakoitavuuden ja oikeusvarmuuden näkökulmasta olennaisuusedellytyksen täsmentäminen on 
perusteltua, sillä aihepiiristä on toistaiseksi niukasti oikeuskäytäntöä ja sisäpiirintiedon täyttymisen edellytysten 
arviointiin sisältyy merkittävää epävarmuutta. 
3 Yhtiön johdolla on OYL 1 luvun 8 §:n mukaisesti velvollisuus huolellisesti toimien edistää yhtiön etua. Tähän 
huolellisuusvelvoitteeseen liittyy myös johdon vahingonkorvausvelvollisuus (OYL 22 luvun 1 §). Ks. huolellisuus-
velvoitteesta tarkemmin Kraakman 2009 s. 79-81 ja Kyläkallio - Iirola - Kyläkallio 2008 s. 76-78. 
4 Häyrynen 2007 s. 838. 
5 Oikeusvarmuudessa on kyse siitä, että sellaiset, päätökset, kuten tuomioistuinten päätökset, joilla on oikeusvai-
kutus, ovat hyväksyttäviä ja ennakoitavia. Ks. Aarnio 1987 s. 3, Aarnio 1997 s. 191 ja Peczenik 1989 s. 32. Lisäksi 
oikeusvarmuuteen liittyy mielivallan ja ennakoimattoman lainkäytön kielto, sekä päätöksien materiaalinen oikeu-
denmukaisuus ja vastaavuus tapahtumien tosiseikaston kanssa, Raitio 2012 s. 404. Juridiikka voi myös tuoda 
liiketoimintaan lisäarvoa siten, että markkinatoimijat, kuten liikkeeseenlaskijat ja sijoittajat, voivat harjoittaa 
toimintaansa tehokkaassa ja tarkoituksenmukaisessa järjestyksessä. Markkinatoimijoiden järjestäessä toimintan-
sa siten, että ne toimivat juridisesti oikein, voidaan tällä tuottaa lisäarvoa sekä markkinatoimijoille itselleen, että 
koko yhteiskunnalle, tässä mukailtu Rudangon 2004 s. 1226 ajatuksia. 
6 Asetus on soveltamisalaltaan yleinen, kaikkia EU:n jäsenvaltioita ja niiden oikeussubjekteja sitova, suoraan sovel-
lettava oikeuslähde, ks. SEUT 288.2 artikla. Direktiivi edellyttää sääntelymuotona puolestaan kansallisia lainsää-
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tokseen on tyytymättömyys MAD:n täytäntöönpanoon sekä sen heikkoon vaikutta-
vuuteen, jossa yhdeksi tekijäksi on mainittu määritelmiin liittyvät epäselvyydet ja -
täsmällisyydet.7 Direktiivin mahdollistaman kansallisen liikkumavaran vuoksi eu-
rooppalaisen ja jäsenvaltioiden sääntelyn välillä on muodostunut eroavaisuuksia ja 
epäyhtenäistä soveltamiskäytäntöä.8 Erityisesti keskustelua on herättänyt sisäpiirin-
tiedon määritelmän tulkintaan liittyvä järkevän sijoittajan testi, jonka sisällöllinen 
epäselvyys ja merkitys lain tulkinnassa on osoittautunut käytännössä haasteelliseksi 
ja testin merkityssisällön täsmentämistä on peräänkuulutettu.9 Tässä tutkielmassa 
käsiteltävät olennaisuuden tulkintaa koskevat kysymykset ovat tulevan sääntelyuu-
distuksen vuoksi siten relevantteja Suomen ohella myös muissa EU-jäsenvaltioissa 
Ruotsissa sisäpiirintiedon määritelmän tulkinta nousi keskustelun koh-
teeksi tammikuussa 2014 kun paikallisen talousrikoksia tutkivan viranomaisen10 
pääsyyttäjä Martin Tidén nosti esiin huolen siitä, että Ruotsissa on sovellettu 
MAD:n sisäpiirintiedon määritelmää väärin sen implementoinnista lähtien. 
Tidénin mukaan tuomioistuimet ovat tulkitessaan sisäpiirintiedon määritelmää 
keskittyneet virheellisesti yksinomaan tiedon hintavaikutuksen arviointiin.11 On-
gelmalliseksi on siten muodostunut sisäpiirintiedon olennaisuuden korkea kyn-
nys, joka on johtanut siihen, että sisäpiirintiedon väärinkäytön rangaistavuuden 
edellytykset ovat muodostuneet varsin tiukoiksi. Ongelmallista on myös se, ettei 
markkinoiden väärinkäyttödirektiivin järkevän sijoittajan -testiä ole huomioitu 
lakitekstissä tai tuomioistuinten toimesta laintulkinnassa.12  
 
Lopuksi on syytä myös huomata, että olennaisuuden edellytys on lainsäätäjän varsin 
usein käyttämä ohjauskeino erityisesti informaatiosääntelyn yhteydessä.13 Olennai-
suuden merkityksen ja tulkinnan hahmottaminen arvopaperimarkkinaoikeudellises-
                                                                                                                                              
däntötoimia eli sääntelyn saattamista osaksi kansallista lainsäädäntöä direktiivin edellyttämällä tavalla. Asetusten 
ja direktiivien välinen ero lainsoveltamisen kannalta on se, että asetusta sovelletaan jäsenvaltioissa sellaisenaan, 
eli se on välittömästi vaikuttavaa. Myös direktiivien yksittäiset, riittävän täsmälliset ja ehdottomat artiklat voivat 
olla välittömästi vaikuttavia, mutta direktiiveihin liittyy kansallista harkintavaltaa ja liikkumavaraa. Erityisesti 
tämä seikka on huomionarvoinen rikosoikeudellisen vastuun kontekstissa, jossa direktiivillä ei voi olla välitöntä 
vaikutusta, sillä rikosoikeudellisten sanktioiden on perustuttava lakiin (nulla poena sine lege). Ks. asetusten ja 
direktiivien asemasta EU-oikeuden normijärjestelmässä esim. Raitio 2013 s. 230-235 ja 251-268. 
7 MAR s.3. Sisäpiirintiedon määritelmään liittyvä selkeyden ja oikeusvarmuuden puute on tuotu nimenomaisesti 
esiin Euroopan komission toimesta ks. SEC(2011) 1218 final s. 4. Ks. myös kattava analyysi MAR-uudistuksesta, 
Siems - Nelemans 2012. 
8 Näin on myös kansallisen AML:n ja MAD:n välillä. Ks. yleisesti ESME Report Market abuse EU legal framework 
and its implementation by Member States 2007. 
9 ESME Report Market abuse EU legal framework and its implementation by Member States 2007, s. 9. 
10 Ekobrottsmyndigheten (EBM). 
11 Käytännössä Ruotsissa on edellytetty jopa 10 % hintavaikutusta tiedon julkistamisen jälkeen. 
12 Dagens Industri 30.1.2014. Irlannissa olennaisuuden tulkinta ja erityisesti järkevän sijoittajan testin asema 
muodostui ristiriitaiseksi nk. Fyffes-tapauksen [Fyffes Plc v DCC Plc (2007) IESC 36, 1] myötä. Tapauksessa Irlan-
nin korkein oikeus hylkäsi järkevän sijoittajan testin ja arvioi olennaisuutta yksinomaan hintavaikutustestin kai-
uta. Ks. tapauksen analysoinnista Burke 2007. 
13 Olennaisuusvaatimus esiintyy eri yhteyksissä mm. kuluttajansuojalaissa (38/1978), kauppalaissa (355/1987) 
sekä kirjanpitolaissa (1336/1997). Olennaisuuden merkitystä sääntelykeinona käsitellään tarkemmin ja laajem-
min jäljempänä. 
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sa kontekstissa nivoutuu siten osaksi myös laajempaa oikeustieteessä esiintyvää 
olennaisuuden paradigmaa.  
1.1 Tutkielman aihe 
 
Tämän tutkielman aihe on arvopaperimarkkinaoikeudellinen olennaisuuskriteeri ja 
sen tulkinta. Tutkielman tarkoituksena on vastata kysymykseen siitä miten arvopape-
rimarkkinalain sisäpiirintiedon määritelmään, sekä jatkuvaan tiedonantovelvollisuu-
teen liittyvää olennaisuuden vaatimusta voidaan ja toisaalta tulisi tulkita. Tutkielma 
jakautuu kahteen pääosaan. Ensimmäiseksi, tutkielman tarkoituksena on selvittää 
mikä on olennaisuuskriteerin asema ja merkitys arvopaperimarkkinaoikeudellisessa 
sääntelyssä. Tavoitteena on ensinnäkin antaa lukijalle kuva siitä oikeudellisesta ym-
päristöstä, jossa olennaisuuskriteeri vaikuttaa sekä hahmottaa olennaisuuskriteerin 
merkitystä ja niitä tavoitteita, joihin olennaisuuden määrittelyllä pyritään. Lisäksi 
tässä yhteydessä kuvataan ne olennaisuuskriteerin tulkintaan liittyvät oikeudelliset 
ongelmat, joihin tutkimuksen toisessa osassa pyritään vastaamaan.  
 
Tutkielman toinen osio käsittelee olennaisuuskriteerin tulkintaa. Arvopaperimarkki-
naoikeudellinen olennaisuus on määritelmällisesti avoin ja kontekstiriippuvainen 
määritelmä, joka saa merkityssisältönsä markkina- ja oikeuskäytännössä.14 Olennai-
suuden tulkinta on keskeinen kysymys erityisesti liikkeeseenlaskijalle, jonka tietovir-
rassa olennaisuuden täyttävä tieto laukaisee erilaisia toimintakieltoja ja toimintavel-
voitteita. Markkinalähtöinen tulkintamalli tekee mahdolliseksi sen, että kriteeriä voi-
daan käytännössä tulkita eri liikkeeseenlaskijoiden toimesta eri tavoin. Juridisesti 
olennaisuus määritellään oikeuskäytännössä tuomioistuimen toimesta15 
 
Avoimuutensa vuoksi olennaisuuden tulkintaa ja tulkinnan vaikutuksia voidaan lä-
hestyä useammasta eri argumentaatiotasosta. Tässä on valittu tarkastella olennai-
                                               
14 Tämä tuodaan esiin sisäpiirintiedon määritelmäsäännöksen esitöissä toteamalla, että "sisäpiirintietoon liittyvät 
tulkintakysymykset ratkaistaan tapauskohtaisesti voimassa olevan lainsäädännön perusteella" HE 32/2012 s. 156. 
15 Luonnollisesti oikeuskäytäntö heijastuu liikkeeseenlaskijoiden toimintaan ja ohjaa heidän toimintaansa, mutta 
olennaisuuteen liittyy edelleen tulkinnallisesti avoimia aspekteja, joihin oikeuskäytäntö tai –tiede ei kykene aukot-
tomasti vastaamaan. On myös hyvä havaita, että liikkeeseenlaskijan näkökulmasta olennaisuusarvioinnissa on 
kyse ensisijaisesti päivittäisen liiketoiminnan pyörittämisestä ja tiedonantopolitiikasta, tuomioistuimessa tehtävä 
olennaisuusharkinta on puolestaan rikosoikeudellista lainkäyttöä, jota ohjaavat erilaiset motiivit ja vaikuttimet 
kuin liikkeeseenlaskijan olennaisuusharkintaa. 
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suuskriteerin tulkintaa kolmesta eri näkökulmasta: tapauskohtaisesti (in casu), arvo-
paperimarkkinoiden tasolla (in actu16) sekä systeemitasolla (in extenso17). Tutkielman 
keskeisimmän ytimen muodostaa perinteinen oikeusdogmaattinen tulkinta. Olennai-
suuskriteerin tulkinta in casu pyrkii vastaamaan kysymykseen siitä miten olennai-
suutta arvopaperimarkkinoilla voidaan tulkita? Kysymystä tarkastellaan ensisijaisesti 
oikeuslähdehierarkian ja laintulkinnalle asetettujen edellytyksien mukaisesti. On kui-
tenkin hyvä huomata, että olennaisuuskriteerin kaltaisen, tulkinnanvaraisen oikeus-
ongelman ratkaisussa tilaa jää myös reaalisille argumenteille. Tässä yhteydessä pu-
reudutaan myös kysymykseen siitä miten olennaisuuskriteerin poikkeuksellinen kak-
soisfunktio vaikuttaa laintulkintaan. Tavoitteena on selvittää tuleeko ja voidaanko 
olennaisuudelle antaa sama sisältö kahden eri lähtökohdista kumpuavan ja eri tavoit-
teisiin pyrkivän säännöksen konteksteissa.  
 
Olennaisuuden kaksoisfunktio on myös huomioitava tulkinnan vaikutuksien arvioin-
nissa. Olennaisuuden supistava tai laajentava tulkinta johtaa vuorovaikutteisen tul-
kintadynamiikan kautta monisyisempiin vaikutuksiin, kuin sellaisen säännöksen tul-
kinta, jolla on yksi funktio. Siksi tutkielmassa on valittu tarkastella olennaisuuden 
tulkintaa markkinatasolla. Markkinatason tulkinnassa pyritään vastaamaan kysymyk-
seen siitä, mikä vaikutus olennaisuuden laajentavalla tai supistavalla tulkinnalla on 
markkinatoimijoiden toimintavapauteen ja toimintavelvollisuuksiin. Keskeisin vaiku-
tus olennaisuuden tulkinnalla on liikkeeseenlaskijan jatkuvan tiedonantovelvollisuu-
den laajuuteen. Siten on perusteltua myös havainnoida, mikä merkitys olennaisuuden 
tulkinnalla on arvopaperimarkkinoiden informaatiotehokkuuteen kannalta.  
  
Systeemitason tarkastelussa pyritään puolestaan hahmottamaan niitä fundamentteja 
teorioita, arvoja, oletuksia ja tavoitteita, joihin olennaisuuden tulkinta ja erityisesti 
järkevän sijoittajan testi perustuvat. Systeemitasolla olennaisuuden tulkinta pyritään 
asemoimaan osaksi sitä taloustieteellistä ja oikeustieteellistä traditiota, jonka juurista 
järkevän sijoittajan oikeusfiguuri kumpuaa. Tässä keskeisenä mielenkiinnon kohtee-
                                               
16 Lat. käytännössä. Tässä viitaten arvopaperimarkkinoiden markkinakäytäntöön. 
17 Lat. kokonaisuudessaan. Tässä viitaten systeemitasoon, eli siihen oikeudelliseen ja taloudelliseen kokonaisuu-
teen, johon olennaisuuden tulkinta linkittyy. 
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na on erityisesti järkevän sijoittajan standardin taustan, laintulkinnallisen merkityk-
sen ja oikeutuksen analysointi. 
 
Tutkielman lopuksi esitettyjen argumenttien pohjalta pyritään muodostamaan tul-
kinnallinen synteesi ja vastaamaan kysymykseen siitä miten tutkielmassa käsitellyt 
seikat tulisi huomioida arvopaperimarkkinaoikeudellisen olennaisuuden tulkinnassa. 
Tarkoituksena on kriittisesti arvioida ja punnita tutkielmassa käsiteltyjä eritasoisia 
argumentteja ja antaa perusteltu arvio siitä millaisille lähtökohdille olennaisuuden 
tulkinta tulisi perustaa. 
 
Tutkielman tavoitteet ja tutkimuskysymykset ovat tiivistettävissä seuraavasti: 
 
 Mikä on olennaisuuskriteerin asema ja merkitys arvopaperimarkkinaoikeudelli-
sessa sääntelyssä? 
 Mikä on järkevän sijoittajan testin merkitys, oikeutus ja sisältö olennaisuuskri-
teerin tulkinnassa? 
 Mitä vaikutuksia valitulla tulkintalinjalla on eri markkinatoimijoille ja miten 
olennaisuuskriteeriä tulisi tulkita informaatiotehokkuuden näkökulmasta? 
 Millainen sisältö järkevän sijoittajan testille voidaan antaa yksittäistapauksessa ja 
millaisella tulkinnalla voidaan parhaiten saavuttaa sääntelylle asetetut tavoitteet? 
1.2 Tehdyt rajaukset 
 
Tässä tutkielmassa keskitytään yksinomaan arvopaperimarkkinaoikeudellisen olen-
naisuuskriteerin tulkintaan. On syytä kuitenkin huomata, että markkinoiden väärin-
käyttösääntely on EU:ssa laajentumassa myös energian tukkumarkkinoille. Nk. RE-
MIT-asetuksessa on hyödynnetty MAD:a vastaavaa sisäpiirintiedon ja jatkuvan tie-
donantovelvollisuuden sääntelymallia.18 Vaikka energiamarkkinoille ehdotettu sisä-
piirintiedon määritelmä sekä velvoite julkistaa sisäpiirintieto vastaavat ajatukselli-
sesti ja varsin pitkälti myös sisällöllisesti toisiaan, on tässä valittu rajata energia-
markkinoita koskeva tarkastelu tutkielman ulkopuolelle. Rajausta puoltaa erityisesti 
se seikka, että tutkielman keskeisimpiä teemoja on arvopaperimarkkinaoikeudellisen 
                                               
18 Ehdotettu sisäpiirintiedon määritelmä sekä velvoite julkistaa sisäpiirintieto vastaavat ajatuksellisesti ja varsin 
pitkälti myös sanamuodoltaan toisiaan. 
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järkevän sijoittajan standardi. Energiamarkkinoiden olennaisuuskriteerin tulkinnassa 
tulkintastandardina on puolestaan järkevästi toimiva markkinaosapuoli.19 Vaikka ase-
tuksessa onkin esitetty tavoitteeksi sen varmistaminen, että sisäpiirintietoa koskevat 
säädökset ja määritelmät ovat yhdenmukaiset rahoituspalveluja koskevan muun EU-
lainsäädännön kanssa20, on toisaalta huomioitava se, että asetuksen mukaan asetusta 
sovellettaessa on otettava huomioon energian tukkumarkkinoiden erityispiirteet.21 
Tämän tutkielman puitteissa ei ole mahdollista syventyä energiamarkkinoiden olen-
naisuuskriteerin tulkintaan vaikuttaviin erityispiirteisiin eikä kysymykseen siitä, mis-
sä määrin järkevän sijoittajan testi ja järkevän markkinaosapuolen testi vastaavat 
toisiaan. Tutkielmassa esitettyjä yleisiä tulkintaperiaatteita voitanee kuitenkin sovel-
tuvin osin hyödyntää energiamarkkinaoikeudellisen olennaisuuskriteerin tulkinnas-
sa. 
 
Toinen keskeinen rajaus on keskittyä yksinomaan olennaisuuden ja erityisesti järke-
vän sijoittajan testin tarkasteluun. On kuitenkin ymmärrettävä, että olennaisuus on 
vain yksi – joskin ehkä keskeisin – sisäpiirintiedon osatekijä. Sisäpiirintiedon määri-
telmän täyttyminen edellyttää muidenkin kuin olennaisuusvaatimuksen täyttymistä. 
Tässä on kuitenkin valittu olla arvioimatta sisäpiirintiedon määritelmää kokonaisuu-
tena sekä erityisesti määritelmän osakriteerien välisiä suhteita. 22 Syynä rajaukselle 
on se, että sisäpiirintiedon määritelmästä ja sen osakriteereistä on oikeustieteessä 
kirjoitettu varsin paljon. Tutkielman keskeiset teemat – järkevän sijoittajan testi sekä 
olennaisuuden kaksoisfunktio ovat kuitenkin toistaiseksi jääneet ainakin kotimaises-
sa oikeustieteessä vähäisemmälle huomiolle.         
  
                                               
19 REMIT-asetus 2 artikla 1 kohta d-alakohta. 
20 REMIT johdanto kohta 16. 
21 REMIT johdanto kohta 8. 
22 Sisäpiirintiedon määritelmän kriteereistä erityisesti olennaisuuden ja täsmällisyyden välinen suhde on osittain 
epäselvä. Täsmällisyyden ja olennaisuuden arviointi kulkee usein käsi kädessä, sillä kriteereillä on tiivis kytkös 
toisiinsa. On esitetty, että kriteerejä ei tulisi tarkastella toisistaan erillisinä, ks. CESR 06-562b s. 4. On kuitenkin 
selvää, että arvioitaessa tiedon sisäpiiriluonnetta yksittäisessä tapauksessa näitä kriteerejä on tulkittava rinnak-
kain ja yhdessä. Tästä huolimatta on ymmärrettävä, että kummallekin kriteerille on esitettävissä itsenäiset arvi-
ointi- ja tulkintakriteerinsä, mikä puoltaa myös yksittäisen kriteerin tarkempaa analyysiä. ks. CESR 06-562b s. 4. 
Koska tämä tutkielma keskittyy olennaisuuskriteerin tarkasteluun, käsitellään muita kriteerejä ja kriteerien väli-
siä suhteita vain maininnanvaraisesti ja asian ymmärtämisen kannalta tarpeellisissa määrin. 
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1.3 Metodi ja aineisto 
 
Ennen metodologian avaamista on syytä todeta, että tässä tutkielmassa on valittu 
monitieteinen tutkimusote, vaikka kyseessä onkin ensisijaisesti oikeustieteellinen 
tutkielma. Tutkimusongelma, olennaisuuden tulkinta arvopaperimarkkinoilla, on it-
sessään oikeustieteellinen ja varsin klassinen laintulkinnan ongelma. Ongelman ko-
konaisvaltaiseksi hahmottamiseksi on kuitenkin laajennettava näkökulmaa oikeustie-
teen ulkopuolelle. Arvopaperimarkkinat eivät toimi tyhjiössä, vaan niillä on voimakas 
yhteiskunnallinen ja taloudellinen kytkös. Arvopaperimarkkinaoikeudellisessa tutki-
muksessa nämä kytkökset ja markkinoiden toimintaympäristö ovat tyypillisesti hyvin 
tunnustettuja.23 Myös tässä tutkielmassa arvopaperimarkkinoiden toimintaympäristö 
huomioidaan, minkä vuoksi tutkimuskysymysten tarkastelussa käytetään sekä oike-
ustieteellistä, taloustieteellistä että paikoin myös muilta tieteenaloilta ammentavaa 
argumentaatiota. Monitieteisyys näkyy siten laintulkinnallisen ongelman ratkaisemi-
seksi valituissa argumentaatiotasoissa.  
 
Monitieteinen tutkimusote ei kuitenkaan vaikuta siihen, että kyseessä on ensisijaises-
ti oikeustieteellinen tutkielma, jossa hyödynnetään oikeustieteen metodologiaa. Tut-
kielman kaksi keskeisintä metodia ovat oikeusdogmatiikka sekä oikeustaloustiede. 
Oikeusdogmatiikkaa eli lainoppia24 hyödynnetään tulkittaessa olennaisuuskriteerin 
sisältöä oikeuslähdehierarkian mukaisesti, jäsentäen ja systematisoiden niitä arvioin-
tiperusteita, joita käytännön laintulkinnassa käytetään. Oikeusdogmaattisen lähesty-
mistavan tarkoituksena on ensisijaisesti vastata kysymykseen siitä, millaisen sisällön 
tuomioistuin voi yksittäisessä tapauksessa antaa järkevän sijoittajan testille ja olen-
naisuudelle voimassaolevassa oikeustilassa. Osa oikeusdogmaattista metodia on rele-
vantin oikeuskäytännön analysointi. Koska olennaisuuskriteerillä on vahva EU-
oikeudellinen tausta, on tutkielmassa perehdytty relevanttiin EU-
tuomioistuinkäytäntöön. Toissijaisesti tutkielmassa viitataan myös keskeisimpään 
yhdysvaltalaiseen oikeuskäytäntöön. Tavoitteena ei kuitenkaan ole tehdä oikeusver-
                                               
23 Ks. esimerkiksi Huovisen (2004) tutkimus pörssiyhtiön tiedottamisvelvollisuudesta, jossa Huovinen nimen-
omaisesti toteaa talous- ja yhteiskuntatieteellisten näkökulmien huomioimisen olevan tärkeitä arvopaperimark-
kinaosapuolten tiedonkäsittelyä, odotuksia ja toimintatapoja koskevassa tutkimuksessa, ks. erityisesti s. 18. Ks. 
myös Knuts (2011) sisäpiirisääntelyä koskeva teos, erityisesti s. 12-25 sekä Knuts 2010a s. 31-61. 
24 Ks. oikeusdogmatiikasta metodina esim. Aarnio 1997 ja Timonen 1998. 
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tailevaa tutkielmaa per se, vaan ulkomaista oikeustapausaineistoa hyödynnetään pei-
linomaisesti apuvälineenä Suomessa voimassa olevan oikeuden ymmärtämiseksi.  
 
Yksinomaan oikeusdogmaattisella tarkastelulla voidaan luonnollisesti palvella lain-
soveltajan tarkoituksia yksittäisten oikeustapausten ratkaisemiseksi, mutta koska 
tämän tutkielman tarkoituksena on tarkastella olennaisuuskriteerin tulkinnan vaiku-
tuksia myös arvopaperimarkkinoiden tasolla sekä ymmärtää olennaisuutta laajem-
malla systeemitasolla, on välttämätöntä laajentaa metodologiaa oikeusdogmatiikan 
ulkopuolelle, ulko-oikeudellisiin argumentteihin. Oikeusdogmatiikan ohella tutkiel-
man toinen päämetodi on oikeustaloustiede (law and economics). Oikeustaloustiedet-
tä hyödynnetään pääasiassa tutkielman luvussa 5 jossa arvioidaan olennaisuuskritee-
rin vaikutuksia eri markkinatoimijoille, erityisesti informaatiokustannusten ja infor-
maatiotehokkuuden näkökulmasta.  
 
Oikeustaloustieteessä metodina yhdistyvät perinteinen oikeustiede ja taloustiede, 
joskaan kyseessä ei ole yksi yhteneväinen metodi, vaan pikemminkin kattokäsite, jo-
ka kuvaa tietynlaista tutkimusotetta.25 Tässä tutkielmassa oikeustaloustieteellä meto-
dina tarkoitetaan tarkastelutapaa, jossa oikeudellisen ongelman osapuolia, intressejä, 
riskejä, toimintaympäristöä ja erityisesti ongelman ratkaisun vaikutuksia tarkastel-
laan suhteessa niiden taloudelliseen merkitykseen. Oikeustaloustiede antaa siten 
mahdollisuuden analysoida taloustieteen, erityisesti behavioralistisen taloustieteen, 
tutkimustuloksia, joiden valossa olennaisuuskriteerin tulkinnan taloudelliset ja siten 
myös yhteiskunnalliset vaikutukset ovat arvioitavissa. Tällä tavoin taloustieteen opit 
voidaan tuoda osaksi oikeustiedettä niin, että käytäntöä tutkitaan tuomioistuimen 
sijasta siellä, missä sitä tulisi tutkia eli oikeustieteessä.26 Taloustieteen hyödyntämi-
nen juridiikassa on omiaan poistamaan epäsymmetriaa käytännön ja tutkimuksen 
väliltä ja se mahdollistaa inhimillisten valintojen seurauksien objektiivisen analysoi-
misen.27 Knuts on esittänyt, että mikäli laintulkinnan perustaksi halutaan ottaa se to-
dellisuus, jossa markkinatoimijat toimivat ja joita sääntelyllä halutaan ohjata, tulee 
                                               
25 Oikeustaloustieteen piirissä on harjoitettu hyvin monenlaista tutkimusta, eikä yhteneväistä näkemystä siitä 
mitä metodi pitää sisällään, voida antaa. Ks. Lauriala 2001 s. 17, erityisesti av 31 sekä Hirsch 1999. Oikeustalous-
tieteen kritiikistä ks. yleisesti Hemmo 1996 ja Lauriala 2001 s. 20-21. Ks. yleisesitys oikeustaloustieteestä meodi-
na Timonen 1996. 
26 Ks. näkemyksestä Lauriala 2001 s. 17-19. 
27 Lauriala 2001 s. 21. 
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oikeusdogmatiikan myös huomioida nämä reaalimaailman olosuhteet. Tällainen kon-
tekstuaalisuus ja tilanneherkkyys edellyttää oikeustieteen ulkopuolista tietoa siitä 
millaisena todellisuus arvopaperimarkkinoilla näyttäytyy. Reaalisten argumenttien ja 
ylipäänsä reaalimaailman huomioiminen on siten voitava ottaa laintulkinnalliseksi 
lähtökohdaksi.28 Tähän on pyritty myös tässä tutkielmassa ulottamalla olennaisuuden 
tarkastelu puhtaan oikeusdogmaattisen analyysin ulkopuolelle. Oikeuden ulkopuoli-
sen tiedon hyödyntäminen edellyttää kuitenkin tuon tiedon asettamista kritiikille 
alttiiksi, sillä muutoin vaarana on laintulkinnallisten ratkaisujen perusteleminen ha-
vainnoilla, joilla ei ole oikeudellista eikä oikeuden ulkopuolista validiteettia.29 Tässä 
tutkielmassa oikeuden ulkopuolisia argumentteja hyödynnetään erityisesti järkevän 
sijoittajan testiä systeemitasolla käsittelevässä luvussa 4.  
 
Kokoavasti voidaan todeta, että tutkielmassa hyödynnetään metodipluralismia. Poik-
kitieteellisen lähestymistavan tarkoituksena on edistää ensinnäkin tutkielman lä-
pinäkyvyyttä, sillä valitut metodit auttavat ymmärtämään niitä taloudellisia vaikutuk-
sia, joita valitulla tulkintalinjalla on. Laajemmassa merkityksessä monitieteisyys aut-
taa hahmottamaan mihin sääntelyllä itse asiassa pyritään ja mikä on tutkimusongel-
man ratkaisun merkitys arvopaperimarkkinoiden toimintakentässä kokonaisuudes-
saan. Lauriala on esittänyt, että tutkimuksen läpinäkyvyys edellyttää, että myönne-
tään taloudellisen toiminnan todelliset pyrkimykset ja irrottaudutaan vanhoista käsi-
tyksistä ja säännöstasoista, jotka jarruttavat taloutta.30 Tutkielmassa hyödynnettävät 
metodit, oikeusdogmatiikka ja oikeustaloustiede, kietoutuvat myös osittain toisiinsa, 
sillä myös laintulkitsijan tulisi olla tietoinen lainsäädännön taustalla olevista taloudel-
lisista vaikuttimista ja oletuksista. Vain siten säännöstä voidaan tulkita linjassa sen 
taustalla vaikuttavien todellisten kannustimien kanssa.31 Katson, että monitieteisyy-
den tuoma lisäarvo tälle tutkielmalle on ensisijaisesti lisätä ymmärrystä käsiteltävän 
oikeusongelman todellisesta luonteesta sekä rikastuttaa sitä argumentaatiota, jota 
olennaisuuden tulkintaan liittyvien oikeudellisten ongelmien ratkaisemisessa voi-
daan hyödyntää. 
                                               
28 Knuts 2007 s. 54. 
29 Knuts 2007 s. 54. 
30 Lauriala 2001 s. 16-17. 
31 Ks. Lauriala 2001 s. 18-19. 
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1.4 Tutkielman kulku 
 
Tutkielman ensimmäinen osa koostuu kahdesta luvusta. Luvussa 2 hahmotetaan 
olennaisuuskriteerin normatiivinen toimintaympäristö, eli se sääntelykokonaisuus 
jossa olennaisuuskriteeri vaikuttaa. Luvussa 3 pureudutaan tarkemmin olennaisuu-
den tulkinnan lähtökohtiin ja eritellään ne oikeudelliset ongelmat, joita olennaisuu-
den tulkintaan liittyy, erityisesti sen lainsäädännöllisen kaksoisfunktion vuoksi. 
 
Tutkielman toisessa osassa käsitellään yksinomaan olennaisuuskriteerin tulkintaa. 
Tulkintaa lähestytään kolmesta eri näkökulmasta. Ensimmäiseksi, luvussa 4, olennai-
suuden tulkintaa ja järkevän sijoittaan testiä käsitellään systeemitasolla. Tavoitteena 
on sijoittaa olennaisuuden tulkinnassa hyödynnettävä järkevän sijoittajan testi sen 
taloustieteelliseen ja oikeustieteelliseen kontekstiin ja hahmottaa niitä vahvuuksia, 
heikkouksia ja riskejä, joita tulkintastandardiin liittyy. Luvussa 5 tarkastellaan olen-
naisuuskriteerin tulkintaa oikeustaloustieteellisesti osana sitä markkinatodellisuutta 
ja -käytäntöä, johon kriteerin tulkinta vaikuttaa. Ensiksi hahmotetaan ne vaikutukset, 
joita olennaisuuden tulkinnalla on markkinatoimijoiden positiivisiin ja negatiivisiin 
velvoitteisiin. Tämän jälkeen keskitytään siihen miten olennaisuuden tulkinta vaikut-
taa markkinatoimijoille aiheutuviin informaatiokustannuksiin. Luvun lopuksi arvioi-
daan sitä, mikä merkitys informaatiotehokkuudelle voidaan antaa olennaisuuden tul-
kinnassa. Kolmantena tulkinnallisena ulottuvuutena, luvussa 6, pureudutaan olennai-
suuskriteerin lainopilliseen tulkintaan ja tarkemmin ottaen siihen millainen sisältö 
järkevän sijoittajan testille on annettu ja on annettavissa in casu.  
 
Tutkielman lopuksi, luvussa 7, esitetään synteesi siitä miten nämä mainitut argumen-
taatiotasot ovat sovitettavissa yhteen. Luvussa pyritään vastaamaan kysymykseen 
siitä miten tutkielmassa esitetyt argumentit tulisi huomioida olennaisuuden tulkinnassa 
sekä otetaan kantaa siihen voidaanko ja tulisiko olennaisuutta tulkita yhdenmukaisesti 
eri säännöskonteksteissaan. 
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2 OLENNAISUUSKRITEERIN NORMATIIVINEN TOIMINTAYMPÄRISTÖ 
 
Tutkielma aloitetaan tarkastelemalla tutkimuskohteen eli olennaisuuskriteerin nor-
matiivista toimintaympäristöä. Normatiivisella toimintaympäristöllä tarkoitan ensin-
näkin sitä kokonaisuutta, johon olennaisuuden sääntely oikeusjärjestelmän tasolla 
liittyy ja toiseksi, sitä arvopaperimarkkinaoikeudellista systeemiä, jonka osana olen-
naisuuden sääntelyä hyödynnetään. Normatiivisten lähtökohtien ymmärtäminen luo 
sen oikeussystemaattisen kehikon, jonka sisällä tutkielman varsinainen pääosa – 
olennaisuuden tulkinta – vaikuttaa. Sääntelyn tavoitteet ja merkitys on kuitenkin 
ymmärrettävä, jotta olennaisuuden tulkinta voidaan suhteuttaa niihin pyrkimyksiin 
joita olennaisuuden sääntelyllä arvopaperimarkkinoilla on. 
  
Luvun aluksi tarkastellaan olennaisuutta oikeusjärjestelmän tasolla ja pyritään vas-
taamaan kysymykseen siitä miksi ja missä tarkoituksessa olennaisuuden vaatimus 
ylipäänsä esiintyy lainsäädännössä. Tämän jälkeen olennaisuutta tarkastellaan erityi-
sesti arvopaperimarkkinalainsäädännössä, jossa olennaisuuden vaatimus ilmenee 
sekä sisäpiirisääntelyssä että osana jatkuvan tiedonantovelvollisuuden sääntelyä. 
Luvussa käydään läpi sisäpiirisääntelyn ja jatkuvan tiedonantovelvollisuuden tarkoi-
tus ja tavoitteet ja peilataan niitä niihin tavoitteisiin joita olennaisuuden sääntelyllä 
oikeusjärjestelmässämme voidaan yleisesti havaita olevan.  
2.1 Miksi olennaisuutta säännellään? 
 
Vaatimus jonkin seikan olennaisuudesta on lainsäädännössä varsin usein ja erilaisissa 
yhteyksissä käytetty ilmaisu. Siviilioikeudessa olennaisuus esiintyy tiheästi erityisesti 
sopimushäiriöihin liittyvissä säännöksissä32. Sopimusrikkomustilanteissa olennaista 
                                               
32 Esimerkiksi olennainen haitta on kuluttajaoikeudessa edellytys vahingonkorvaukselle, ks. KSL 5 luvun 10 § 
(vahingonkorvaus kuluttajankaupassa), 8 luvun 10 § (vahingonkorvaus eräissä kuluttajapalvelussopimuksissa), 9 
luvun 11 § (vahingonkorvaus taloelementtien kaupassa ja rakennusurakassa). ja usein edellytyksenä myös hin-
nanalennukselle tai sopimuksen purkamiselle olennaisen virheen tai olennaisen sopimusrikkomuksen yhteydessä, 
ks. KSL 8 luvun 9 § (sopimuksen purku eräiden kuluttajapalvelussopimusten osalta olennaisen sopimusrikkomuk-
sen yhteydessä), 8 luvun 19 § (hinnanalennus ja sopimuksen purku eräissä kuluttajapalvelussopimuksissa suori-
tuksen virheen yhteydessä), 8 luvun 29 § (toimeksisaajan oikeus purkaa sopimus olennaisen sopimusrikkomuk-
sen yhteydessä) 9 luvun 10 § (sopimuksen purku taloelementtien kaupassa ja rakennusurakassa), 9 luvun 19 § 
(hinnanalennus ja sopimuksen purku taloelementtien kaupassa ja rakennusurakassa olennaisen sopimusrikko-
muksen yhteydessä). 
13 
 
 
 
haittaa tulkitaan sekä objektiivisista, että subjektiivisista lähtökohdista.33 Olennaisuu-
den vaatimuksen tehtävänä on nostaa kynnystä vastapuolelle aiheutuvien negatiivis-
ten seurauksien, kuten vahingonkorvauksen ja muiden taloudellisten velvoitteiden, 
syntymiselle. Olennaisuuden voidaan siten katsoa kuvastavan eräänlaista epäolen-
naisten häiriöiden sietämisvelvollisuutta. Tämä puolestaan edistää vaihdannan suju-
vuutta. Ilman olennaisuusvaatimusta vaihdantaan liittyvät riskit muodostuisivat liian 
suuriksi, kun osapuolten olisi varauduttava pieniinkin poikkeamiin sovitusta suori-
tuksen sisällöstä.  
Toinen, tämän tutkielman teeman kannalta vielä keskeisempi olennaisuuden käyttö-
tapa on olennaisuuden vaatimus erilaisten tiedonantovelvollisuuksien yhteydessä.34 
Esimerkiksi kirjanpito-oikeudessa yhtiön toimintakertomuksessa edellytetään esitet-
täväksi tiedot tilikaudella ja sen jälkeen esiintyneistä olennaisista tapahtumista.35 
Kirjanpito-oikeudessa olennaisuudella on muutoinkin vahva asema. Kir-
janpidossa ja tilinpäätöksessä noudatetaan olennaisuuden periaatetta, koska vain 
olennaisella informaatiolla on katsottu olevan merkitystä arvioitaessa kirjanpito-
velvollisen toiminnan tulosta ja taloudellista asemaa.36 Vastaavasti taloudellinen 
raportointi ei saa sisältää olennaista virhettä tai puutetta. Yhdeksi olennaisuuden 
määrittelykeinoksi on esitetty että virhe tai puute on olennainen, mikäli arviota 
tekevä taho päätyisi arvioinnissaan erilaiseen lopputulokseen olosuhteissa, jossa 
kyseistä virhettä tai puutetta ei ilmenisi.37 Olennaisuuden arviointi tulee tehdä 
tapauskohtaisesti kokonaisharkintana, jossa huomioidaan virheen tai puutteen 
koko. Olennaisuusarviointia ei puolestaan tarvitse tehdä mikäli tiedon luonne 
osoittaa sen olevan niin merkityksellistä, että olennaisuusarviointi jää epärele-
vantiksi.38 
 
Olennaisuudella tiedonantovelvollisuuden yhteydessä rajoitetaan ensinnäkin sitä 
tiedon määrää, joka vastapuolelle on annettava – olennaiset tiedot ovat siten jotakin 
vähemmän kuin kaikki olemassa olevat tiedot. Toisaalta olennaisuus voi liittyä tiedon 
vaikuttavuuteen. Esimerkiksi kirjanpitolain hankintamenomenetelmää koskevassa 
                                               
33 Olennaisuuden tulkinnasta CISG 25 artiklan tulkinnassa ks. Tiainen 2006, olennaisen haitan tulkinnasta erityi-
sesti s. 25-31. 
34 Muun muassa kuluttajamarkkinoinnissa ja asiakassuhteessa elinkeinonharjoittajalla on velvollisuus antaa 
asiayhteys huomioon ottaen olennaiset tiedot ostopäätöksen tai muun kulutushyödykkeeseen liittyvän päätöksen 
tekemiseksi KSL 2 luvun 7 § (olennaisten tietojen antamatta jättäminen). Vastaavasti myös KSL 5 luvun 14 § ("sel-
laisena kuin se on ehto"), jonka mukaan myyjän on ennen kaupantekoa annettava ostajalle tiedot eräistä kaupan 
kohdetta koskevista olennaisista seikoista, joiden voidaan olettaa vaikuttavan kauppaan. Vastaava säännös löytyy 
myös KL:sta (19 §). 
35 KPL 3 luvun 1 §:n 6 momentti.  
36 Järvinen – Prepula – Riistama – Tuokko 1998 s. 53-59. 
37 Kaisanlahti – Jänkälä – Björklund 2009 s. 15-16. 
38 Kaisanlahti – Jänkälä – Björklund 2009 s. 15-16. 
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säännöksessä osakkeiden ja osuuksien hankintamenon eliminointi on sallittu, ellei 
menettelyllä ole olennaista vaikutusta oikean ja riittävän kuvan antamiseksi.39 
 
Huomionarvoista olennaisuuden sääntelyssä on se, kenen näkökulmasta sitä arvioi-
daan. Tyypillisesti olennaisuutta tarkastellaan tiedon vastaanottajan ja tiedon käyttä-
jän näkökulmasta, eli arviointi kytketään siihen päätöksentekomekanismiin, johon 
tietojen antaminen liittyy. Olennaisuutta ei siten arvioida tiedonantovelvollisen nä-
kökulmasta tai esimerkiksi siitä lähtökohdasta, mikä on tehokkaan vaihdannan kan-
nalta optimaalista. Tämä ilmentää olennaisuusvaatimuksen eräänlaista suojelutavoi-
tetta. Olennainen on olennaista silloin, kun se vaikuttaa säännöksellä suojattavan ta-
hon eli tiedon vastaanottajan päätöksentekoon.  
 
Mainittu tulkinnallinen lähtökohta on perusteltu, kun huomioidaan miksi tiedonanto-
velvollisuuksia asetetaan ja mihin niillä pyritään. Tiedonantovelvollisuuden taustalla 
on aina tiedollinen epäsymmetria – toisella toimijalla on enemmän tietoa kuin toisel-
la.40 Tiedonantovelvollisuuden tarve, laajuus ja pakottavuus lainsäädännössä vaihte-
levat säännöksittäin, mutta yhtä kaikki, sillä pyritään saattamaan osapuolet tasapai-
noisempaan tiedolliseen asemaan.41 Informaation on katsottu parantava yksittäisen 
rationaalisen toimijan päätöksentekoa ja toisaalta markkinatasolla vähentävän mark-
kinahäiriöitä ja siten lisäävän markkinoiden tehokkuutta.42 Näin ollen vaikuttaa siltä, 
että sääntelystrategiana olennaisen tiedollisen tasapainon turvaaminen palvelee en-
sisijaisesti markkinatehokkuutta edistämällä vaihdannan sujuvuutta ja toisaalta ra-
joittamalla kustannuksia aiheuttavan tiedonantovelvollisuuden laajuutta. Olennai-
suuden sääntelyssä ei kuitenkaan palvella yksinomaan tehokkuuden tavoitteita vaan 
                                               
39 KPL 6 luvun 8 §:n 2 momentti. Vastaavasti RL:n avustuspetosta koskevassa säännöksessä rangaistavaksi on 
katsottu sellaisen väärän tiedon antaminen tai seikan ilmoittamatta jättäminen, joka on omiaan olennaisesti vai-
kuttamaan avustukseen, sen määrään tai ehtoihin, RL 29 luvun 5 §. 
40 Asymmetrisen informaation teoria kehitettiin 1970-luvulla, sittemmin Nobel-palkittujen taloustieteilijöiden 
George Akerlofin, Michael Spencen ja Joseph Stiglitzin toimesta. He katsoivat epäsymmetrisen informaation olevan 
yksi markkinahäiriöiden ja siten epätäydellisen kilpailun lähteistä. Ks.  Akerlofin klassikkoartikkeli "The Market of 
Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism". The Quarterly Journal of Economics (1970), 84, s. 488–
500. 
41 Myös tiedonantovelvollisuuksien yhteydessä on kyse eräänlaisesta sietämisvelvollisuudesta, jolla sopimushäi-
riöihin liittyvän olennaisuusvaatimuksen tavoin pyritään vaihdannan sujuvuuteen ja tehokkuuteen. Olennaisuusk-
riteerin rajoittaessa tiedon määrää hyväksytään epäolennainen tiedollinen epätasapaino osapuolten välillä. Toi-
saalta hyväksyttäessä se, että informaatiovirheet tai –puutteet voivat epäolennaisella tavalla vaikuttaa säännellyn 
toimen lopputulokseen, hyväksytään informaation epätäydellisyys. Olennaisuus toimii siten indikaattorina sille, 
että reaalimaailmassa markkinainformaatio on epäsymmetristä ja epätäydellistä. 
42 Ks. rationaalisen valinnan teoriasta ja informaation merkityksestä yleisesti esim. Ulen 1999 ja Green 2002. 
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säännöksen suojatarkoitus otetaan huomioon olennaisuuden tulkinnassa. Tiedonan-
tovelvollisuuksien yhteydessä olennaisuuden tulkinnalliseksi lähtökohdaksi on te-
hokkuuden sijasta ensisijaisesti sen tahon näkökulma, jonka epäsymmetristä tiedol-
lista asemaa säännöksellä pyritään parantamaan.43  
2.2 Olennaisuus arvopaperimarkkinaoikeudessa 
 
Arvopaperimarkkinaoikeudessa olennaisuuskriteeri on osa arvopaperimarkkinoiden 
informaatiosääntelyä. Olennaisuuden vaatimus esiintyy ensinnäkin AML:n totuuden-
vastaisia ja harhaanjohtavia tietoja koskevassa kieltosäännöksessä44 esitesääntelyssä 
esitteen sisältöä koskevissa säännöksissä45, jatkuvan tiedonantovelvollisuuden sään-
nöksissä46, tilinpäätöstä ja toimintakertomusta koskevassa säännöksessä47, julkista 
ostotarjousta koskevassa säännöksissä48 julkistettavien ehtojen ja tarjousasiakirjassa 
esitettävien tietojen osalta sekä sisäpiirisääntelyssä sisäpiirintiedon määritelmässä49.  
Tässä tutkielmassa keskitytään edellä mainituista yksinomaan sisäpiirintiedon määri-
telmän ja jatkuvan tiedonantovelvollisuuden sisältämään olennaisuuteen, sillä kyseiset 
säännökset on määritelmällisesti kytketty yhteen.50 Yleistäen voidaan kuitenkin tode-
ta, että mainituissa AML:n konteksteissa olennaisuuden vaatimuksella pyritään lie-
ventämään markkinaosapuolten välistä tiedollista epäsymmetriaa, ja siten edistä-
mään markkinoiden tehokkuutta. Vastaavasti vaikuttaa siltä, että olennaisuuden tul-
kinnallinen lähtökohta on se osapuoli, joka on tiedollisesti heikommassa asemassa ja 
jota sääntelyllä pyritään suojaamaan.51 Esimerkiksi totuudenvastaisia ja harhaanjoh-
                                               
43 Tässä voidaan kuitenkin huomata, että sisäpiirintiedon määritelmään liittyy olennaisuuden ohella myös täsmäl-
lisyysvaatimus, joka faktisesti rajaa tiedonantovelvollisuuden alaa. Julkistamisvelvollisuus ei siten kohdistu tie-
toon joka on epätäsmällistä. Tällä voidaan nähdä olevan liityntä myös tehokkuustavoitteeseen, sillä markkinoille 
ei haluta välittää epätäsmällistä tietoa, joka voisi johtaa sijoittajia harhaan. 
44 AML 1 luvun 3 § (kielto antaa totuudenvastaisia tai harhaanjohtavia tietoja). 
45 AML 4 luvun 6 § (esitteen sisältö ja rakenne), 4 luvun 8 § (arvopaperiliite), 4 luvun 13 § (tietojen jättäminen 
pois esitteestä) ja 4 luvun 14 § (esitteen korjaaminen ja täydentäminen). 
46 AML 6 luvun 4 § (jatkuva tiedonantovelvollisuus) ja siihen liittyvä 6 luvun 6 § (julkistettavan seikan ilmaisemi-
sesta johtuva julkistamisvelvollisuus) ja 6 luvun 9 § (jatkuva tiedonantovelvollisuus monenkeskisessä kaupan-
käyntijärjestelmässä). 
47 AML 7 luvun 6 § (tilinpäätöksen ja toimintakertomuksen sisältö). 
48 AML 11 luvun 9 § (ostotarjouksen julkistaminen ja antaminen tiedoksi) ja 11 luvun 11 § (tarjousasiakirja) sekä 
11 luvun 27 § (julkinen ostotarjous monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä). 
49 AML 12 luvun 2 § (sisäpiirintieto). 
50 Voidaan kuitenkin todeta, että olennaisuuden sääntelystrateginen käyttötarkoitus ja tulkinnalliset lähtökohdat 
ovat varsin yhdenmukaiset kaikissa mainituissa säännöksissä. 
51 On syytä kuitenkin havaita, että arvopaperimarkkinoilla osapuolet eivät aina ole yksilöitävissä olevia toimijoita, 
kuten esimerkiksi kuluttajaoikeudellisessa kontekstissa sopimusrikkomuksen yhteydessä, jossa kaupan osapuolet 
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tavia tietoja koskevan kiellon olennaisuus on sidottu siihen onko tiedolla olennainen 
merkitys sijoittajalle. Seuraavassa syvennytään tarkemmin erittelemään sääntelyn 
tarkoitusta, tavoitteita, olennaisuuskriteerin normatiivista sisältöä sekä eräitä tulkin-
nallisia lähtökohtia sisäpiirintiedon ja jatkuvan tiedonantovelvollisuuden olennai-
suuden osalta. 
2.3 Sisäpiirisääntelyn ja jatkuvan tiedonantovelvollisuuden tarkoitus 
 
Arvopaperimarkkinoiden sääntelyn kaksi keskeisintä tavoitetta ovat markkinoiden 
tehokkuus ja puolueettomuus.52  Nämä tavoitteet ovat riippuvaisia toisistaan, sillä 
kumpikin tavoitteista edellyttää myös toisen tavoitteen samanaikaista toteutumista. 
Markkinat ovat tehokkaat vain, mikäli markkinatoimijoilla on avoin pääsy markki-
noille ja kaikilla on yhtäläiset mahdollisuudet käyttää kaupankäynnissä hyväkseen 
arvopapereita ja niiden liikkeeseenlaskijoita koskevaa tietoa (puolueettomuus). Vas-
taavasti puolueettomuus edellyttää hinnanmuodostuksen tehokkuutta siten, että yk-
sittäinen sijoittajataho ei voi ohjata arvopaperin hintakehitystä (tehokkuus).53 Tehok-
kaiden pääomamarkkinoiden teorian (Efficient Capital Market Hypothesis, ECMH)54 
mukaan arvopaperin kurssi heijastaa joka hetki täysin kaikkea markkinoilla olevaa 
informaatiota.55 Toisin sanoen markkinainformaatio muodostaa arvopaperin hinnan. 
Markkinoiden tehokkuudella viitataan siihen miten nopeasti ja täydellisesti informaa-
tio imeytyy osakekursseihin.56  Tehokkailla markkinoilla arvopaperien hintoihin hei-
jastuvat sekä arvopapereihin, liikkeeseenlaskijoihin, yleistaloudelliseen tilanteeseen 
ja markkinoiden vaihdantaprosesseihin liittyvät tiedot.57 
                                                                                                                                              
ovat tiedossa. Arvopaperimarkkinoilla liikkeeseenlaskijataho on aina yksilöitävissä, mutta esimerkiksi sisäpii-
risääntelyssä suoja kohdistuu kaikkiin markkinoilla toimiviin sijoittajiin.  
52 Mainittakoon tässä, että arvopaperimarkkinasääntelyn tavoitteet palvelevat laajempia, kansantaloudellisia ja 
yhteiskunnallisia tavoitteita, kuten kansantaloudellisten resurssien tehokasta allokoitumista ja kilpailukyvyn 
parantamista. Tehottomasti toimivat markkinat eivät houkuttele sijoittajia, mikä pahimmillaan voi johtaa koko 
kansantalouden taantumiseen. Sääntelyllä luodaan siten takeita sijoittajien kannalta houkutteleville markkinoille. 
Tässä kyseisiä tavoitteita ei käsitellä mainintaa laajemmin, syvempiä ja kattavampia selvityksiä on löydettävissä 
laajalti, ks. esim. Vahtera 2009 s. 65-73, Häyrynen 2005 s. 1-4 13-16 ja Huovinen 2004 s. 3-6.  
53 Ks. Hemmo 2004 s. 33. 
54 Ks. tarkemmin teorian "luojan" artikkeli Fama 1970 414–415. EMH:ta kohtaan kohdistetusta kritiikistä ks. Gil-
son –     k      1  ”   k       c   cy               : W     d  w      d      w             c    c     ?"   456–
475. 
55 Norros 2009 s. 224. 
56 Ks. esim. Sillanpää 1994 s. 73. 
57 HE 157/88 s. 3. 
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Rahoitusmarkkinoiden tehokkuus jaotellaan perinteisesti kolmeen 
luokkaan: heikkoon, keski- eli puolivahvaan ja vahvaan.58 Heikoin ehdoin toimi-
vat markkinat heijastavat markkinahinnoissa ainoastaan aikaisempaa hintakehi-
tystä eli historiallista tietoa. Keskivahvoilla markkinoilla markkinahinnat reagoi-
vat välittömästi julkistettuun informaatioon. Vahvasti tehokkailla markkinoilla 
myös sisäpiirintieto on imeytynyt arvopaperikursseihin, eli markkinat reagoivat 
kaikkeen hinnanmuodostuksen kannalta oleelliseen tietoon. Käytännössä arvo-
paperimarkkinoiden, myös Suomen osalta, katsotaan yleensä olevan keskivah-
vat.59 
 
Informaatio ja siihen liittyvät prosessit muodostavat yhden arvopaperimarkkinoiden 
keskeisimmistä kustannuksista ja tehokkuutta hidastavista tekijöistä.60 Tämä johtuu 
ensisijaisesti siitä, että informaatio arvopaperimarkkinoilla on epäsymmetristä.61 Epä-
symmetrisillä markkinoilla tieto ei ole jakautunut tasaisesti kaikkien markkinatoimi-
joiden kesken, vaan yksittäisellä markkinatoimijalla voi olla hallussaan enemmän in-
formaatiota kuin toisella.62 Hyödykkeitä koskevan väärän tai epätäydellisen informaa-
tion on katsottu olevan haitallista ensinnäkin markkinoiden suorituskyvylle ja toi-
saalta se on haitallista yksittäisille markkinatoimijoille.63  
 
Haitallisten vaikutuksiensa vuoksi informaatio-ongelmiin pyritään puuttumaan sään-
telyn keinoin.64 Ensinnäkin markkinatoimijoille on asetettu tiedon tuottamiseen ja 
julkistamiseen liittyviä positiivisia tiedonantovelvollisuuksia. Tiedonantovelvollisuuk-
silla pyritään kontrolloimaan informaation epäsymmetriaa niin, että markkinaosa-
puolten välinen tiedollinen epätasapaino olisi mahdollisimman pieni.65 Tiedonanto-
                                               
58 Ks. jaottelusta alun perin Fama 1970 s. 318-416, ks. myös Hoppu 2004 s. 27, Leppiniemi 2005  s. 61-62, Kuren-
maa 2003 s. 39-41 ja Martikainen 2000 s. 20. 
59 Joskin tästä on esitetty ristiriitaisia näkemyksiä, ks. Norros 2009 s. 226-227 ja Leppiniemi 2005 s. 117. 
60 Huovinen 2004 s. 3. 
61 Ks. informaatioasymmetrian haitoista ja korjaamisesta arvopaperimarkkinoilla yleisesti Wuolijoki 2009 s. 127-
131 ja Vahtera 2009 s. 46-49. 
62 Ks. esim. Phlips 1988, s. 2. Epäsymmetrisestä informaatiosta tulee erottaa epätäydellinen informaatio, jossa on 
kyse jollain tapaa puutteellisesta tai vaillinaisesta informaatiosta, joka voi puolestaan olla joko symmetrisesti tai 
epäsymmetrisesti jakautunutta. Tarkemmin käsitteistä ja niiden merkityksestä, erityisesti peliteorian näkökul-
masta Phlips 1988, s. 8-9. 
63 Tämä johtuu mm. epäsymmetrisen informaation aiheuttamasta haitallisesta valikoitumisesta (adverse selecti-
on). Ks. esim. Akerlof 1970 s. 489-490 ja 493. Tässä tutkielmassa ei syvennytä epäsymmetrisen informaation aihe-
uttamiin markkinahäiriöihin, mutta on syytä tiedostaa teorian vaikutus sääntelyn taustalla. Informaation merki-
tyksestä ja asemasta hyödykkeenä ks. tarkemmin Wuolijoki 2009, 50-53. 
64 Ks. esim. Määttä 2009 s. 20 ja 30-38. Informaatiosääntely on luokiteltavissa monella tavalla, mutta tässä säänte-
ly jaetaan karkeasti kahteen pääluokkaan sääntelyn tarkoituksen ja tavoitteiden näkökulmasta, Esimerkiksi Ru-
danko 1998 s. 283 on jaotellut informaatiosääntelyn laadun ja määrän sääntelyyn , kun taas Annola 2005 s. 59-61 
puolestaan jaottelee informaatiosääntelyn sen tavoitteiden kautta informaation määrän, laadun, leviämisen ja 
tasapainon sääntelyelementteihin. 
65 Tiedonantovelvollisuuksien sääntely on samalla keino vähentää yhtiön agenttikustannuksia, ks. tästä yhtiöoi-
keudellisesta näkökulmasta Kraakman 2009 s. 49 ja AML näkökulmasta Härkönen 2013 s. 19, joka huomauttaa, 
että sääntely voi myös toimia jarruttavana voimana markkinoiden kehitykselle, mikäli uuden sääntelyn kustan-
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velvollisuudet turvaavat informaation siirtymistä paremmassa tiedollisessa asemassa 
olevalta liikkeeseenlaskijalta markkinoille eli sijoittajille, jotta sijoittajien käytössä 
ovat riittävät ja oikeat tiedot perusteltujen sijoituspäätöksien tekemiseksi.66 Tehok-
kuus kuitenkin edellyttää, että informaatio myös imeytyy arvopaperin hintaan. Jotta 
näin tapahtuu, on informaation oltava kaikkien markkinatoimijoiden saatavilla. Tämä 
edellyttää informaation jakelun samanaikaisuutta, yhdenvertaisuutta ja puolueetto-
muutta.67 Täydellistä tiedollista symmetriaa ei ole markkinatoimijoiden välille pystytä 
sääntelyn keinoin saavuttamaan, sillä markkinoilla on aina toimijoita, joilla esimer-
kiksi asemansa tai työtehtäviensä vuoksi on hallussaan enemmän tietoa kuin muilla 
toimijoilla.68 Arvopaperimarkkinoilla epäsymmetria näkyy kahdessa relaatiossa: liik-
keeseenlaskija – sijoittaja ja sijoittaja – sijoittaja.  
 
Asetelmaa voidaan havainnollistaa seuraavasti: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Kuva 1. Tiedon epäsymmetrian relaatiot arvopaperimarkkinoilla 
 
On selvää, että liikkeeseenlaskijalla on aina tiedollinen etumatka sijoittajakollektiiviin 
nähden. Tätä liikkeeseenlaskijan ja markkinoiden välistä epäsymmetriaa pystytään 
                                                                                                                                              
nukset ovat suuremmat kuin sillä saavutettavat hyödyt. Parhaimmillaan tiedonantovelvollisuudet ovat keino 
välttää kansantaloudellisia tehokkuustappioita, kun sama informaatio tarjotaan samanaikaisesti kaikkien markki-
natoimijoiden saataville, eikä jokaisen toimijan tarvitse itsenäisesti hankkia samaa informaatiota, Wuolijoki 2009 
s. 129.  
66 Tietojen perusteella potentiaaliset sijoittajat voivat päättää haluavatko he sijoittaa kyseiseen yhtiöön ja nykyiset 
osakkeenomistajat voivat päättää jatkavatko he omistajina vai kenties luopuvat omistuksestaan. Ks. Kraakman 
2009 s. 49. 
67 Ks. esim. HE 32/2012 S. 117, jossa todetaan, että jatkuvalla tiedonantovelvollisuudella pyritään turvaamaan 
markkinoilla toimivien sijoittajien yhdenvertainen, tasapuolinen ja samanaikainen mahdollisuus tidonsaantiin. 
68 Hoppu 2004 s. 33, myös Annola 2005 s. 61. 
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kuitenkin merkittävästi kaventamaan tiedonantovelvollisuuksien avulla. Lainsäädän-
nöllä ei sitä vastoin kyetä poistamaan (eikä ole tarkoituksenmukaistakaan poistaa) 
sitä seikkaa, että esimerkiksi yrityksen ydinjohdolla on lähes aina sijoittajiin nähden 
tiedollista etumatkaa.  
Markkinoilla on siten aina toimijoita, joiden hallussa on sisäpiirintietoa, mutta joille ei 
ole asetettu tiedon julkistamisvelvollisuutta.69 Tähän sijoittajien väliseen epäsymmet-
riaan puututaan tiedonantovelvollisuuden sijasta informaation hyödyntämiseen liit-
tyvillä kielloilla. Käytännössä on kyse sisäpiirintietoon liittyvistä käyttö-, neuvonta- ja 
ilmaisukielloista. Tämän negatiivisen sääntelyn tarkoituksena on estää sijoittajien 
välisen tiedollisen epäsymmetrian haitallisia vaikutuksia kieltämällä sellaisen tiedol-
lisen etumatkan hyödyntäminen, jonka voidaan nähdä olevan markkinoita kohtaan 
tunnettua luottamusta heikentävää.70 Sisäpiirisääntely pyrkii siten luomaan sijoittajil-
le yhdenmukaiset toimintamahdollisuudet markkinoilla.71 Luottamus ja yhdenmukai-
set pelisäännöt ovat puolestaan edellytys sille, että markkinatoimijat haluavat osallis-
tua vaihdantaan arvopaperimarkkinoilla. Mikäli vaihdanta koettaisiin epäoikeuden-
mukaiseksi, johtaisi tämä toimijoiden poistumiseen markkinoilta.72 Turvaamalla ar-
vopaperien vaihdantaan houkutteleva toimintaympäristö, edistetään siten markki-
noiden tehokkuutta.73 
 
Toisin kuin tiedonantovelvollisuuden kohdalla, sisäpiirisääntelyssä tehokkuuden ja 
puolueettomuuden tavoitteet ovat osittain konfliktissa keskenään. Sisäpiirisääntelyllä 
estetään osa markkinoilla tapahtuvasta kaupankäynnistä, tarkemmin sanoen sillä 
estetään sisäpiirintiedoksi luokiteltavan tiedon hyödyntäminen ja siten informaation 
imeytyminen arvopaperin kurssiin. Siten on selvää, että sisäpiirintiedon hyödyntämi-
                                               
69 Eikä näillä toimijoilla ole tähän välttämättä mahdollisuutta tai edellytyksiäkään. Ks. Gullifer – Payne 2013 s. 508. 
70 Ks. Huovinen 2004 s. 6, joka toteaa markkinaluottamuksen edellyttävän yhdenvertaista tiedonsaantia sekä 
tiedonsaantia koskevan etuoikeutetun aseman hyödyntämisen rajoittamista. Knuts 2011 s. 10 puhuu puolestaan 
kielletystä informaatioedusta ja katsoo myös, että informaatioedun käyttökielto on perusedellytys markkinaluot-
tamuksen säilymiselle ja siten yhtä tärkeä kuin sallitun informaatioedun hyödyntämisoikeus. Keskeisin argument-
ti sääntelyn purkamista vastaan on kuitenkin oikeudenmukaisuusnäkökulma, ks. Manne 1966 s. 15 ja Cox 1986 s. 
628. 
71 Annola 2005 s. 63. 
72 Knuts 2011 s. 19. 
73 Vaihtoehtoinen malli olisi sallia sisäpiirikaupankäynti kokonaan. Sisäpiirikaupankäynnin vaikutuksia ja hyötyä 
kauppoja tehneille sisäpiiriläisille on tutkittu taloustieteessä varsin paljon, Ks. esim. Jaffe 1974 s. 410-428 ,  Sey-
hun 1986 s.189, Rozeff - Zaman 1988 s. 25-44 ja Carr ym. 1997 s. 57. Sisäpiirikaupankäynnin sallimista on puolus-
tettu ensinnäkin markkinatehokkuusargumentilla. ECMH:n mukaisesti vahvasti tehokkailla markkinoilla myös 
sisäpiirintieto on imeytynyt arvopaperin hintaan, eikä sisäpiirikaupankäynti siten johda vääristymiin. Ajatusta on 
kuitenkin kritisoitu ja päinvastaisten tutkimustulosten valossa sääntely puoltaa paikkaansa 
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sen kielto toimii ainakin hidasteena tehokkaalle hinnanmuodostukselle. Tehokkuus-
näkökulmasta on näin ollen olennaista, että sisäpiirisääntelyllä kavennetaan markki-
natoimijoiden toimintavapautta mahdollisimman vähän.74 Luomalla selkeät raamit 
sille, milloin informaation hyödyntäminen on sallittua ja milloin kiellettyä, kannuste-
taan markkinatoimijoita hankkimaan, analysoimaan ja hyödyntämään tietoa markki-
noilla.75 Tämä informaatiokannustin puoltaa sisäpiirintiedon sääntelyn ja tulkinnan 
suppeutta.76 Sisäpiirisääntelyllä ei siten itsessään ole suoraa markkinoiden tehok-
kuutta edistävää vaikutusta. Tehokkuustavoitteella voidaan pikemminkin perustella 
sisäpiirisääntelyn soveltamisalaa ja ulottuvuutta.77 Informaatiosääntelyn roolina ar-
vopaperimarkkinaoikeudellisessa sääntelykokonaisuudessa on luoda markkinatoimi-
joiden välille sellainen tiedollinen tasapaino, joka turvaa tehokkaan arvopaperin hin-
nanmuodostuksen sekä markkinatoimijoiden markkinoita kohtaan tunteman luotta-
muksen.  
2.4 Olennaisuuden kaksoisfunktion normatiivinen paikantaminen 
 
Edellä on esitetty ne tavoitteet ja tarkoitukset jotka vaikuttavat olennaisuuden sään-
telyn taustalla. Seuraavassa paikannetaan olennaisuuden asema arvopaperimarkki-
naoikeudellisessa lainsäädännössä ja hahmotetaan sen kaksoisrooli sisäpiirintiedon 
määritelmän ja jatkuvan tiedonantovelvollisuuden säännöksissä. Ensiksi olennaisuut-
ta käsitellään osana sisäpiirintiedon määritelmää, jonka jälkeen käydään läpi olennai-
suus osana jatkuvan tiedonantovelvollisuuden sääntelyä. 
2.4.1 Sisäpiirintieto 
 
Sisäpiirintieto on yksi arvopaperimarkkinalain keskeisimmistä käsitteistä. Sisäpiirin-
tieto on määritelty AML 12 luvun 2 §:n 1 momentissa seuraavasti: 
"Sisäpiirintiedolla tarkoitetaan säännellyllä markkinalla tai Suomessa monenkes-
kisessä kaupankäyntijärjestelmässä kaupankäynnin kohteena olevaan rahoitus-
välineeseen liittyvää luonteeltaan täsmällistä tietoa, jota ei ole julkistettu tai joka 
                                               
74 Knuts 2011 s. 17-18. 
75 Knuts 2011 s. 18. 
76 Knuts 2011 s. 18. 
77 Hoppu 2004 s. 27. Tässä kohtaa on kuitenkin syytä huomata, että tehokkuusargumentille ei tule antaa itsenäistä 
vaikutusta sisäpiirintiedon väärinkäyttösäännöksen tulkinnassa. Vaikka olisikin yleisesti tai yksittäisessä väärin-
käyttötapauksessa osoitettavissa, että sisäpiirikaupankäynti on tehostanut markkinoita, ei sisäpiirintiedon vää-
rinkäytön yhteydessä kaupankäyntiä voida puolustaa tehokkuusargumentilla. Sisäpiirintiedon väärinkäyttöä 
arvioitaessa keskeisenä tulee pitää markkinoiden luottamuksen ylläpitämistä. 
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muuten ei ole ollut markkinoilla saatavissa ja joka on omiaan olennaisesti vaikut-
tamaan sanotun rahoitusvälineen tai siihen liittyvien muiden rahoitusvälineiden 
arvoon."78 
 
Sisäpiirintiedon määritelmäsäännös perustuu MAD 1 artiklaan ja komission sen no-
jalla antaman määritelmädirektiivin 1 artiklan 1 kohtaan. MAD:n määritelmän mu-
kaan sisäpiirintieto79 on: 
"Luonteeltaan täsmällistä ja julkistamatonta tietoa, joka liittyy suoraan tai välilli-
sesti yhteen tai useampaan rahoitusvälineiden liikkeeseenlaskijaan taikka yhteen 
tai useampaan rahoitusvälineeseen ja jolla, jos se julkistettaisiin, olisi huomattava 
vaikutus kyseisten rahoitusvälineiden hintoihin tai niihin liittyvien rahoitusjoh-
dannaisten hintaan."80 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                             
Sisäpiirintiedon määritelmän avulla voidaan rajata kaikesta olemassa olevasta tieto-
massasta se tiedollinen aines, joka määrittää markkinatoimijalla olevan rahoitusväli-
neeseen liittyvän tiedollisen etumatkan muihin markkinatoimijoihin nähden.81 Tällai-
sen tiedon hallussa pitäminen ei itsessään ole kiellettyä, mutta tiedon kypsyminen 
sisäpiirintiedoksi laukaisee erilaisia toimintakieltoja (sisäpiirintiedon käyttö-, neu-
vonta- ja ilmaisukielto) ja toimintavelvollisuuksia (esimerkiksi yrityskohtaisen sisäpii-
rirekisterin ylläpitovelvollisuuden ja jatkuvan tiedonantovelvollisuuden). Näin ollen 
se miten laajaksi (tai suppeaksi) sisäpiirintiedon määritelmä tulkitaan, on suorassa 
vuorovaikutuksessa siihen kuinka laajoiksi (tai suppeiksi) sisäpiirintietoon liittyvät 
toimintakiellot ja -velvoitteet, erityisesti jatkuva tiedonantovelvollisuus, muodostu-
vat.82  
                                               
78 Säännöksen esitöiden (HE 137/2004) mukaan sisäpiirintiedossa on tyypillisesti kyse esimerkiksi sellaisista 
toimenpidekokonaisuuksista tai järjestelyistä, jotka luonteensa tai kokonsa puolesta poikkeavat yhtiön tavan-
omaisesta liiketoiminnasta. Pörssin sisäpiiriohjeen mukaan sisäpiirintietoa voi olla esimerkiksi tieto yhtiön talou-
dellisen aseman olennaisesta muuttumisesta, yhtiön sulautumisesta tai jakautumisesta tai tieto osakeannista 
taikka muusta yhtiön osakkeita koskevasta muutoksesta, kuten osakesarjojen yhdistämisestä tai jakamisesta, ks. 
Pörssin sisäpiiriohje s. 5, jossa on annettu esimerkkejä sisäpiirintiedosta. Vastaavasti ks. CESR/06-562b, joka 
sisältää kattavan esimerkkilistan tiedosta, joka voi olla sisäpiirintietoa. On kuitenkin huomioitava, että mainitut 
listat eivät ole tyhjentäviä, eivätkä annetut esimerkit kaikissa olosuhteissa sisällä sisäpiirintietoa. 
79 Mainittakoon, että EU-lainsäädännössä käytetään säännönmukaisesti, mutta virheellisesti ilmaisua sisäpiiritieto, 
kielellisesti oikean sisäpiirintiedon sijaan. Tässä tutkielmassa puhutaan johdonmukaisuussyistä yksinomaan sisä-
piirintiedosta, myös EU-lähteisiin viitattaessa. 
80 Suomessa valittu ilmaisu on omiaan olennaisesti poikkeaa siten direktiivin huomattavaa vaikutusta edellyttäväs-
tä ilmaisusta. Koska sanamuodoilla tarkoitetaan kuitenkin samaa asiaa, on tässä tutkielmassa johdonmukaisuus-
syistä valittu puhua yksinomaan olennaisuuskriteeristä, myös viitattaessa EU-sääntelyn huomattavaan vaikutuk-
seen. 
81 Knuts 2011 s. 25. 
82 Käytännössä sisäpiirintietoa voi olla hallussa kenellä tahansa markkinatoimijalla. Tieto voi olla esimerkiksi 
saatu sattumalta, vahingossa tai rikollisen toiminnan kautta. Sisäpiirintietoon liittyvät toimintakiellot kohdistuvat 
kaikkiin, joilla on hallussaan sisäpiirintietoa (ks. AML 14 luvun 2 §:n 1 momentti ja AML 14 luvun 2 §:n 3 moment-
ti). Sääntelyn ja markkinoiden kannalta keskeisen ryhmän muodostavat markkinatoimijat, joilla on työnsä, ase-
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Sisäpiirintietoon liittyvät toimintakiellot ja toimintavelvollisuudet on kytketty sisäpii-
rintiedon määritelmään. Sisäpiirintiedon määritelmän on katsottu koostuvan neljästä 
erillisestä osatekijästä83, joiden kaikkien tulee täyttyä, jotta tietty tieto voidaan katsoa 
sisäpiirintiedoksi. Ensinnäkin, sisäpiirintiedon tulee olla rahoitusvälineliitännäistä84, 
toiseksi sen on oltava täsmällistä, kolmanneksi edellytetään, että tieto on julkistama-
tonta ja neljänneksi, tiedon on oltava olennaista85, siten, että se on omiaan olennaisesti 
vaikuttamaan rahoitusvälineen arvoon.86  
 
Sisäpiirintiedon täsmällisyyskriteeri edellyttää, että sisäpiirintieto viittaa olosuhteisiin 
tai tapahtumaan, jotka ovat jo ilmenneet tai toteutuneet taikka joiden voidaan koh-
                                                                                                                                              
mansa tai toimenkuvansa puolesta säännöllinen pääsy sisäpiirintietoon eli käytännössä liikkeeseenlaskijan sisä-
piiriläiset, joilla oletetaan jo implisiittisesti olevan hallussaan sisäpiirintietoa. Tämä näkyy esimerkiksi AML 12 
luvun 3 §:n sisäpiiriläisen määritelmäsäännöksessä, jonka mukaan sisäpiiriläisiä ovat yhtiön ytimeen kuuluvat 
henkilöt, kuten hallituksen jäsenet sekä toimitusjohtaja sekä muut ylimpään johtoon kuuluvat henkilöt, joilla on 
säännöllinen pääsy sisäpiirintietoon ja joilla on oikeus tehdä yhtiön tulevaa kehitystä ja liiketoiminnan järjestä-
mistä koskevia päätöksiä. Alun perin sisäpiirintiedon hyödyntäminen nähtiin yhtiön johdon ja yhtiön välisen loja-
liteettivelvollisuuden ja luottamuksen väärinkäyttönä ja sitä säänneltiin yhtiöoikeudellisena kysymyksenä, ks. 
Gullifer – Payne 2013 s. 460 ja Michael Conantin artikkeli "Duties of Disclosure of Corporate Insiders Who Purchase 
Shares" teoksessa Bainbridge 2011 s. 3-25. Suomen osalta, ks. Annola 2005 s. 128-129 ja 132-134 sekä 136. Luot-
tamuksensuojaan perustuvia sääntelylähtökohtia kuvastaa myös sisäpiirintiedon väärinkäyttösäännöksen alkupe-
räinen sanamuoto, jossa kiellettiin luottamuksellisen yritystiedon väärinkäyttö, ks. Annola 2005 s. 216. Sittemmin 
sisäpiirisääntelyn soveltamisala samoin kuin sisäpiirintiedoksi katsottava tieto on merkittävästi laajentunut. Yhti-
ön johdolla on kuitenkin edelleen OYL 1:8:n nojalla velvollisuus huolellisesti toimien edistää yhtiön etua (johdon 
huolellisuusvelvollisuus) ja jota sisäpiirintiedon väärinkäytön voidaan katsoa rikkovan. Sisäpiirisääntelyllä suoja-
taan nykymallissa koko markkinaa, eikä sisäpiirintiedon väärinkäyttöä tai teon moitittavuutta ole sidottu väärin-
käyttäjän asemaan. sisäpiirintiedon väärinkäyttö voi kuitenkin olla yhtiön kannalta erityisen vahingollista esimer-
kiksi mainekustannuksien tai kasvaneiden pääomakustannusten vuoksi, mikäli toimija on yhtiön sisäpiiriläinen, 
ks. Kurenmaa 2003 s. 37. Sisäpiirintiedon väärinkäyttösääntelyllä suojataan siten myös liikkeeseenlaskijan etua, 
joskin sääntelyn laajempana rationa on markkinoiden häiriöttömän toiminnan ja sijoittajakollektiivin, eikä yksin-
omaan yksittäisen sisäpiirintiedon väärinkäyttötilanteen kohteeksi joutuvan liikkeeseenlaskijan suojelu. Myös 
Yhdysvalloissa, kuten sisäpiirisääntely perustui alun perin nk. henkilömalliin jossa sääntely kohdistui nimenomai-
sesti sellaisiin henkilöihin, joilla katsottiin olevan luottamuksellinen erityisasema. Kyseessä on nk. fiduciary duty –
teoria, joka syntyi nk. Chiarella-ratkaisussa [Chiarella v. U.S. 445 US 222 (1980)] Ks. teoriasta ja ratkaisusta tar-
kemmin Cox – Hillman – Langevoort 2006 s. 881-887 ja Jonathan R. Maceyn artikkeli "From Fairness to Contract: 
The New Direction of the Rules Against Insider Trading" teoksessa Bainbridge 2011 s. 89-141, ks. myös ratkaisu 
Dirks v. SEC [463 US 646 (1983)], jossa teoriaa täsmennettiin nk. vihjeensaajan osalta. Ks. sisäpiirisääntelyn kehi-
tyksestä ja taustasta lisää esim. Annola 2005 s. 125-153.  
83 Määritelmä voidaan jaotella myös kolmeen kriteeriin, jolloin rahoitusvälineliitännäisyyttä ei ole katsottu itse-
näiseksi määritelmän kriteeriksi. Katso näkökannasta tarkemmin Knuts 2011 s. 26-30.  
84 Rahoitusvälineliitännäisyyden asemasta itsenäisenä sisäpiirintiedon määritelmäkriteerinä on esitetty kahden-
laisia näkemyksiä. Käytännössä kriteeri voidaan katsoa itsenäiseksi osatekijäksi, jolla asetetaan tiedon luonteelle 
liitännäisyysvaatimus. Tiedon ei kuitenkaan tarvitse nimenomaisesti koskea kaupan kohteena olevaa rahoitusvä-
linettä, vaan se voi koskea esimerkiksi yleisiä taloudelliseen kehitykseen liittyviä seikkoja, kuten keskuspankin 
korkopäätöksiä tai verolainsäädännön muutoksia. Tässä asetutaan kuitenkin poikkeavalle, mm. Knutsin edusta-
malle kannalle, ettei rahoitusvälineliitännällä ole sijaa itsenäisenä arviointikriteerinä, ks. Knuts 2011 s. 29. Ei näet 
ole ajateltavissa, että olisi olemassa tietoa, joka täyttäisi sisäpiirintiedon muut osatekijät olematta vähintäänkin 
välillisesti rahoitusvälineliitännäistä. Rahoitusvälineliitännäisyydestä sisäpiirintiedon kriteerinä ks. tarkemmin 
esim. Kurenmaa 2003 s. 93-113. 
85 Olennaisuuskriteeristä yleisesti ks. Huovinen 2004 s. 190-207 ja Häyrynen 2009 s. 71-75 (jatkuvaan tiedonan-
tovelvollisuuteen liittyen), Knuts 2011 s. 84-114 ja siinä mainitut lähteet (sisäpiirintietoon liittyen) sekä Kotiranta 
2014 s. 285-288 sekä 294-296. 
86 HE 137/2004 vp s. 60. 
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tuudella olettaa ilmenevän tai toteutuvan87 Näin ollen kriteeri rajaa sisäpiirintiedon 
määritelmän ulkopuolelle huhut, spekulaatiot tai muutoin liian epävarmat tiedot.88 
Sisäpiirintiedon julkistamattomuuskriteeri edellyttää, että sisäpiirintiedoksi voidaan 
katsoa vain tieto, jota ei ole julkistettu tai joka ei muutoin ole markkinoilla saatavissa. 
Tiedot, jotka ovat yleisesti saatavilla, eivät voi siten olla sisäpiirintietoa.89 Julkistamat-
tomuusvaatimus liittyy keskeisesti siihen ajatukseen, että sisäpiirintiedossa on kyse 
markkinatoimijalla olevasta tiedollisesta etumatkasta, mikä viittaa nimenomaisesti 
siihen, että sisäpiirintietoa hallussaan pitävällä henkilöllä on jotakin sellaista infor-
maatiota, jota muilla markkinatoimijoilla (ainakaan kollektiivina) ei ole hallussaan tai 
ylipäänsä saatavilla. Sisäpiirintieto on siten lähtökohtaisesti varsin suppean joukon 
tietoa.90  
                                               
87 HE 137/2004 vp s. 60. Täsmällisyyskriteeristä ja sen tulkinnasta ks. tarkemmin kotimaisessa oikeuskirjallisuu-
dessa esimerkiksi Annola 2005 s. 297-305, Häyrynen 2009 s. 118-121, Karjalainen ym. 2008 s. 384-386, Häyrynen 
2006a s. 115, Kurenmaa 2003 s. 113-122, Häyrynen – Kajala 2013 s. 405-411. 
88 Knuts 2011 s.46. Täsmällisyyskriteerin tulkinnan osalta ks. oikeuskäytäntöä KKO 2006:110, HelsinginHO 
21.12.2006, HelsinginHO  31.12.2007 ja HelsinginHO 14.9.2010. Ks. myös ESMA:n antama ohje CESR/06-562b s. 4-
5. Täsmälliseltä tiedolta edellytetään sellaista tarkkuutta, että sen nojalla voidaan aidosti arvioida tiedon hintavai-
kutuksia. Riittäväksi ei esitöiden mukaan ole katsottu tilannetta, jossa olosuhteiden tai tapahtuman toteutumis-
mahdollisuus on vähäinen tai toteutuminen on selvästi epätodennäköisempää kuin toteutumatta jääminen. Tieto 
voi kuitenkin olla riittävän täsmällistä esimerkiksi, kun se liittyy seikkoihin tai tapahtumiin, jotka ovat toisilleen 
vaihtoehtoisi, ks. HE 32/2012 vp s. 156, jonka mukaan esimerkiksi tieto yrityksen riittävän pitkälle valmistelluista 
vaihtoehtoisista suunnitelmista voi täyttää täsmällisyyskriteerin. Täsmällinen tieto voi olla joko historiallista, 
menneisyyteen kohdistuvaa tietoa tai vielä epävarmaa, tulevaisuuteen kohdistuvaa tietoa, ks. Knuts 2011 s. 48. 
89 Knuts 2011 s. 56. 
90 Knuts 2011 s. 57. Knuts on jäsentänyt julkistamattomuusvelvoitteen kahteen ulottuvuuteen. Ajallisessa ulottu-
vuudessa on kyse siitä milloin ja kuinka nopeasti tiedon julkistamisen jälkeen tiedon voidaan katsoa olevan julkis-
tettu tai muuten markkinoiden saatavissa, siten, että se menettää sisäpiirintiedon luonteensa. Lähtökohtaisesti 
tiedon voidaan katsoa täyttävän ajallisen ulottuvuuden vaatimuksen välittömästi julkistamisensa jälkeen, sillä 
arvopaperimarkkinat ovat nopeatempoinen toimintaympäristö, jossa informaatio imeytyy osakkeiden kurssiin 
jopa sekunneissa Knuts 2011 s. 59 ja Keown – Pinkerton 1981 s. 855-869.  Ks. myös HE 157/1988 s. 46, Knuts 
2011 s. 60-65, jossa kuitenkin myös kyseenalaistetaan tämä näkemys markkinatoimijoiden yhdenvertaisuusperi-
aatteen näkökulmasta. Ks. kritiikkiä myös Kurenmaa 2003 s. 115, Annola 2005 s. 225-235. Asiallisessa ulottuvuu-
dessa on kyse siitä milloin tieto on julkistettu sellaisella tavalla, sellaisessa paikassa ja sellaisessa laajuudessa, että 
sisäpiirintiedon luonne poistuu. Kyse on siitä, missä vaiheessa ennen tiedon julkistamista vallinnut informaatio-
asymmetria markkinatoimijoiden välillä on korjaantunut Knuts 2011 s. 66. Häyrynen ja Kajala esittävät, että tieto 
on saatettava yleisön ja tiedotusvälineiden saataville asianmukaisesti. Lienee kuitenkin selvää, että AML:n tiedon-
antovelvollisuutta koskevia säännöksiä noudattaen tapahtunut tiedon julkistaminen täyttää tämän vaatimuksen. 
Esimerkkinä mainittakoon, että jatkuvan tiedonantovelvollisuuden nojalla, Pörssin sääntöjen mukaisesti annettu 
ja julkistettu pörssitiedote johtaa siihen, että tieto ei enää ole sisäpiirintietoa. Ks. vastaavasti Knuts 2011 s. 67. Ks. 
myös Häyrynen – Kajala 2013 s. 401-405 ja Annola 2005 s. 258 ja 263, jossa erityisesti on käsitelty internetissä 
saatavan tiedon julkisuusluonnetta. Myös julkistamaton tieto, esimerkiksi yrityksestä vuotanut tieto voi olla 
markkinatoimijoiden käytettävissä Ks. Häyrynen – Kajala 2013 s. 402. Rajanvetotilanteita syntyy tällöin siitä mil-
loin tieto on riittävän laajasti ja vapaasti markkinoiden käytössä. Lähtökohtana on, että informaation on oltava 
markkinoiden käytettävä sellaisessa laajuudessa, että hinnanmuodostuksen tehokkuus ja sijoittajien oikeusvar-
muus eivät kärsi, ks. Häyrynen – Kajala 2013 s. 402-403, ks. myös Annola 2005 s. 175-176 ja 265. Jos tieto on vain 
rajatun henkilöpiirin saatavilla, sisäpiirintiedon luonne säilyy. Riittävänä voidaan pitää sitä, että markkinatoimi-
joilla on realistiset mahdollisuudet saada informaatio käsiinsä. Tiedon on myös oltava julkistettu tai markkinoiden 
saatavilla siinä määrin, että kaikki olennaiset asiat ovat tulleet julki. Tältä osin ks. KKO 2006:110. Tässä kohtaa 
lähennytään myös sisäpiirintietoon liittyvää olennaisuusarviota, sillä on kysyttävä onko markkinoille jäävä tiedol-
linen epätasapaino niin olennainen, että se voitaisiin laskea sisäpiirintiedoksi. Julkistettujen tietojen on luonnolli-
sesti myös riittävän täsmällisiä ja riittäviä, siten, että ne vastaavat väitettyä sisäpiirintietoa. Ks. julkistamatto-
muusvaatimuksen tulkinnasta ja siihen liittyvistä rajanvetokysymyksistä tarkemmin Knuts 2011 s. 56-84. 
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2.4.2 Sisäpiirintieto ja olennaisuuskriteeri 
 
Olennaisuuskriteeri on täsmällisyyden ja julkistamattomuuden rinnalla kolmas sisä-
piirintiedon osakriteereistä.  Olennaisuusvaatimuksen tarkoituksena on erottaa kai-
kesta olemassa olevasta informaatiosta sellainen tiedollinen aines, joka on riittävän 
olennaista vaikuttamaan markkinatoimijoiden markkinoilla tekemiin sijoituspäätök-
siin. Sisäpiirintiedon kontekstissa olennaisuuskriteerillä rajataan sitä tiedollista etu-
matkaa, jota on sallittua hyödyntää arvopaperimarkkinoilla.91 Kaikki riittävän täsmäl-
linen ja julkistamaton tieto ei ole sisäpiirintietoa, vaan tiedon on oltava omiaan vai-
kuttamaan sanotun rahoitusvälineen arvoon. 
 
Olennaisuuskriteerin sisällyttäminen sisäpiirintiedon määritelmään osoittaa, ettei 
lainsäätäjän pyrkimyksenä ole saattaa markkinatoimijoita täysin symmetriseen tie-
dolliseen asemaan, vaan tiedollinen epäsymmetria on jo lähtökohtaisesti hyväksyttyä. 
Epäsymmetria ei saa kuitenkaan olla olennainen, vaan hyväksyttäväksi katsotaan yk-
sinomaan sellaisen tiedon hyödyntäminen, joka ei ole olennaista. On katsottu, että 
olennaisuuskriteerin tehtävänä on kannustaa markkinatoimijoita hankkimaan ja 
tuottamaan uutta informaatiota ilman sisäpiirintiedon hyödyntämiseen liittyvää ris-
kiä.92  Sitä milloin tieto on omiaan olennaisesti vaikuttamaan rahoitusvälineen arvoon, 
ei ole laissa tai sen esitöissä tyhjentävästi määritelty, vaan olennaisuus arvioidaan 
tapauskohtaisesti. 
2.4.3 Jatkuva tiedonantovelvollisuus 
 
Kuten edellä jo todettiin, olennaisuus ei ole yksinomaan sisäpiirisääntelyyn liittyvä 
kriteeri, vaan se sisältyy myös jatkuvan tiedonantovelvollisuuden säännökseen. AML 
6 luvun 4 §:n jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta koskevan säännöksen mukaan kau-
pankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla olevan arvopaperin liikkeeseenlaski-
jan on ilman aiheetonta viivytystä julkistettava kaikki sellaiset päätöksensä sekä liik-
keeseenlaskijaa ja sen toimintaa koskevat seikat93, jotka ovat omiaan olennaisesti vai-
                                               
91 Knuts 2011 s. 86. 
92 Häyrynen – Kajala 2013 s. 412. 
93 Sekä jatkuvan tiedonantovelvollisuuden säännöksen esitöissä, että itsesääntelyssä on annettu esimerkkejä siitä, 
mitkä ovat jatkuvan tiedonantovelvollisuuden tarkoittamia päätöksiä tai liikkeeseenlaskijaa ja sen toimintaa kos-
kevia seikkoja, ks. HE 137/2004 s. 53 ja Pörssin säännöt s. 31-33,  joissa on listattu esimerkkitilanteita, joissa jat-
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kuttamaan mainitun arvopaperin arvoon.94 Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden95 tar-
koituksena on turvata osakkeenomistajien ja muiden markkinoilla toimivien sijoitta-
jien saataville riittävät, oikeat ja ajantasaiset tiedot perusteltujen sijoituspäätöksien 
tekemistä varten.96 
 
Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden taustalla on MAD 6 artiklan 1 kohta, jonka mu-
kaan jäsenvaltioiden on varmistettava, että rahoitusvälineiden liikkeeseenlaskijat 
julkistavat kyseisiä liikkeeseenlaskijoita välittömästi koskevan sisäpiirintiedon mah-
dollisimman nopeasti. Vaikka kotimaisessa sääntelyssä on päädytty direktiivistä 
poikkeavaan sanamuotoon, on säännösten asiallinen sisältö yhteneväinen, mikä tode-
taan myös nimenomaisesti AML:n esitöissä.97 Näin ollen jatkuva tiedonantovelvolli-
suus ja sisäpiirintieto on määritelmällisesti kytketty yhteen.98 Käytännössä tiedon 
kypsyttyä olennaiseksi syntyy liikkeeseenlaskijalle velvollisuus julkistaa kyseinen 
tieto markkinoille.99 
2.4.4 Jatkuva tiedonantovelvollisuus ja olennaisuuskriteeri 
 
Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden kontekstissa olennaisuuskriteeri rajaa sitä tietoa, 
joka liikkeeseenlaskijan on välitettävä markkinoille. Julkistettava on vain sellaiset 
tiedot, jotka voivat olennaisesti vaikuttaa arvopaperin hintakehitykseen.100 Vain 
                                                                                                                                              
kuva tiedonantovelvollisuus voi syntyä. AML:n säännöksessä tarkoitettuja julkistamisvelvollisuuden kohteena 
olevia päätöksiä ovat liikkeeseenlaskijan tekemät, esimerkiksi tilaus tai investointipäätökset, osingonjakopäätök-
set, yrityskaupat tai merkittävät nimitykset, ks. esim. Häyrynen – Kajala 2013 s. 163. Vastaavasti liikkeeseenlaski-
jan toimintaa koskevia julkistettavia seikkoja voivat olla esimerkiksi viranomaisen tekemät päätökset, tärkeät 
sopimukset, kuten liikkeeseenlaskijan tietoon tulleet osakkaiden tekemät sopimukset (ks. HE 137/2004 s. 53), 
uudet yhteistyöjärjestelyt tai hintojen muutokset. Ks. Pörssin säännöt s. 31-33,  jossa on listattu esimerkkitilantei-
ta, joissa jatkuva tiedonantovelvollisuus voi syntyä. 
94 Jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta säännellään myös Pörssin säännöissä (jakso 3.3). 
95 Jatkuva tiedonantovelvollisuus on säännöllisen tiedonantovelvollisuuden ohella toinen liikkeeseenlaskijaan 
kohdistuvista AML:n mukaisista tiedonantovelvoitteista. Jatkuva tiedonantovelvollisuus (AML 6 luku) täydentää 
säännöllistä tiedonantovelvollisuutta (AML 7 luku), joka sääntelee yhtiön säännönmukaisesti antamia taloudellisia 
tiedotteita (tilinpäätöstä, tilinpäätöksen toimintakertomusta, osavuosikatsausta, tilinpäätöstiedotetta ja mahdol-
lista johdon osavuotista selvitystä).  
96 Tiedonantovelvollisuudella edistetään myös osakkeenomistajien mahdollisuutta käyttää heille lainsäädännössä 
määriteltyjä oikeuksia, sekä toisaalta turvataan sijoittajien mahdollisimman yhdenvertaista kohtelua, ks. Häyry-
nen – Kajala 2013 s. 159. 
97 HE 137/2004 vp, s. 30 ja 52. Lainsäätäjän valitsema yhteneväinen sanamuoto heijastaa nimenomaisesti MADin 
edellyttämää sisäpiirintiedon julkistamisvaatimusta.  
98 Argumentti on tuotu esiin myös HE 137/2004 vp s. 51 ja HE 32/2012 vp s. 11. 
99 Tässä on kuitenkin korostettava, että sisäpiirintiedon julkistamisvelvollisuus kohdistuu yksinomaan arvopape-
rin liikkeeseenlaskijaan, eikä se ulotu muihin markkinatoimijoihin, joilla on hallussaan sisäpiirintietoa. 
100  Olennaisuuskriteerin sisällyttäminen jatkuvan tiedonantovelvollisuuden säännökseen merkitsee sitä, että 
lainsäätäjä on katsonut tarpeelliseksi rajata sitä tietoa, joka liikkeeseenlaskijan on markkinoille välitettävä. Ilman 
26 
 
 
 
olennainen tieto on julkaistava, joten looginen johtopäätös on, että kaikki tieto ei täl-
löin voi olla olennaista101. Julkaisuvelvoitteen ulkopuolelle jäävät seikat, jotka ovat 
epäolennaisia eli vähämerkityksiä tai muutoin sellaisia, etteivät ne ole omiaan olen-
naisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon.102 
 
Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden tavoitteena on, että annettujen tietojen perusteel-
la sijoittaja kykenee tekemään perustellun arvion osakkeen arvosta.103 Esimerkiksi 
liian epävarmat tai vähämerkityksiset tiedot jäävät siten olennaisuuden ulkopuolelle. 
Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden nojalla julkistetun seikan perusteella sijoittajan 
tulee voida arvioida päätöksen tai tapahtuman merkitystä yhtiön taloudelliseen ase-
maan ja tulevaan toimintaan.104 Olennaista on näin ollen tieto, joka on olennaista si-
joittajille. On selvää, että tieto, joka on yhden pörssiyhtiön toiminnan kannalta olen-
nainen, ei välttämättä ole sitä kaikkien – tai minkään – muun yhtiön kohdalla105. Näin 
ollen tarkkojen kriteerien luominen olennaisuusarviota varten on reaalimaailma 
huomioiden mahdotonta.106  
2.5 Olennaisuuskriteerin erittely 
 
Ennen kuin siirrytään tarkastelemaan olennaisuuden tulkintaan liittyviä oikeudellisia 
ongelmia, on syytä hahmottaa mistä olennaisuuskriteerissä on kysymys ja miltä osin 
olennaisuus on määritelmällisesti avoin. Lisäksi, jotta jäljempänä voidaan arvioida 
sitä, tulisiko olennaisuutta tulkita yhdenmukaisesti molemmissa säännöskonteksteis-
                                                                                                                                              
olennaisuuskriteeriä markkinoille tulvisi ensinnäkin määrällisesti niin paljon ja toiseksi laadullisesti niin epäta-
saista tietoa, ettei informaation käsittely olisi enää mahdollista. Ks. Huovinen 2004 s. 211. 
101 Muutoinhan tiedonantovelvollisuus koskisi kaikkia liikkeeseenlaskijan päätöksiä ja toimintaa koskevia seikko-
ja. 
102 Samalla tällaiset tiedot eivät ole sisäpiirintietoa, sillä ne jäävät sisäpiirintiedon määritelmän ulkopuolelle. 
103 Huovinen 2004 s. 64. 
104 Pörssin säännöt s. 34. 
105 Huovinen 2004 s. 193 on todennut, että yhdellä kriteerillä tieto voi olla epäolennainen, toisesta näkökulmasta 
olennainen. Lisäksi on huomioitava toimialan vaikutus esimerkiksi tunnuslukujen merkitykseen, samoin kuin 
yhtiön koko ja markkina, jolla yhtiö toimii. 
106 Joustavaksi muotoiltu olennaisuusvaatimus mahdollistaa sen, että tiedon olennaisuutta voidaan arvioida kun-
kin yhtiön olosuhteet huomioon ottaen. Niin kuin sisäpiirintiedon määritelmänkin osalta, myöskään jatkuvaa 
tiedonantovelvollisuutta koskevassa lainsäädännössä tai säännöksen esitöissä ei ole annettu kriteerejä tai tar-
kempaa määritelmää sille mikä on tai ei ole jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen liittyvän olennaisuuskriteerin 
täyttävää tietoa. Oikeuslähteistä tai -käytännöstä ei ole johdettavissa esimerkiksi prosenttirajaa tai muutakaan 
numeerista määritelmää sille, mikä katsotaan olennaiseksi vaikutukseksi osakkeen kurssiin. Tällaisen vaatimuk-
sen asettaminen olisi myös käytännön lainsoveltamisen kannalta varsin ongelmallista. Jatkuvaa tiedonantovelvol-
lisuutta koskevien esitöiden mukaan yhtiön on itse tehtävä olennaisuusarviointi suhteessa markkinoilla vallitse-
viin, liikkeeseenlaskijan julkistamiin tietoihin perustuviin perusteltuihin arvioihin kyseessä olevan arvopaperin 
arvosta sekä toisaalta sitä vastaan, olisiko välitön tiedottaminen harhaanjohtavaa ilman katsauksen antamaa 
kokonaiskuvaa, HE 32/2012 s. 118. 
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saan, on analysoitava onko olennaisuuden merkitys myös sisällöllisesti yhdenmukai-
nen molemmissa säännöskonteksteissaan. 
Seuraavassa olennaisuuskriteerin "on omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopape-
rin107 tai rahoitusvälineen108 arvoon" rakennetta arvioidaan neljän eri arviointiin vai-
kuttavan seikan valossa. Ensinnäkin tarkastellaan vaikutuksen olennaisuutta, eli sitä, 
milloin hintavaikutus on suuruudeltaan olennainen. Toiseksi, on arvioitava vaikutuk-
sen todennäköisyyttä ja suuntaa, eli sitä milloin ja miten informaatio on omiaan vai-
kuttamaan arvopaperin tai rahoitusvälineen arvoon. Edelleen, tulee hahmottaa olen-
naisuuskriteerin ajallinen ulottuvuus, eli milloin tiedon on oltava olennainen109 sekä 
olennaisuuden ajallinen toimintaulottuvuus, eli milloin olennainen tieto laukaisee sii-
hen liittyvät toimintakiellot ja -velvoitteet. Viidenneksi, on hahmotettava olennaisuu-
den sisällöllinen ulottuvuus, eli millainen tieto voi olla olennaista. Lopuksi tarkastel-
laan vielä olennaisuuskriteerin paikallista ulottuvuutta, eli sitä kenen näkökulmasta 
tiedon tulee olla olennainen, jotta kriteerin voidaan katsoa täyttyneen.110 
2.5.1 Vaikutuksen olennaisuus 
 
Vaikutuksen olennaisuudella tarkoitetaan, että tiedon potentiaalisen hintavaikutuk-
sen on oltava riittävän olennainen. Näin ollen tietoa, jolla on vain vähäinen (vaikkakin 
kiistaton) vaikutus rahoitusvälineen arvoon, ei tule katsoa olennaiseksi.111 Sille mil-
loin hintavaikutus on riittävän olennainen, ei ole annettavissa numeerista tai prosen-
tuaalista arvoa.112 AML:n vanhoissa esitöissä on esitetty, että päivittäiset kurssimuu-
tokset ovat tyypillisesti alle kolmen prosentin suuruisia ja siten usein jo muutaman 
prosentin äkillistä muutosta voitaisiin pitää olennaisena.113 Argumentille ei kuiten-
kaan tule antaa itsenäistä painoarvoa, sillä olennaisuuskriteerin täyttyminen ei edel-
lytä, että tosiasiallista kurssivaikutusta ylipäänsä ilmenee.114 
 
                                               
107 Näin jatkuvan tiedonantovelvollisuuden säännöksessä, AML 6 luvun 4 §. 
108 Näin sisäpiirintiedon määritelmäsäännöksessä, AML 12 luvun 2 §. 
109Olennaisuuskriteeriä tulkittaessa tulee siis huomioida suoritetaanko arviointi sillä hetkellä, kun tieto julkiste-
taan ja sen sisäpiirintiedon luonne poistuu (ex post) vai silloin kun sisäpiirintietoa hyödyntävä toiminta, esimer-
kiksi osakekauppa, suoritetaan (ex ante). Olennaisuuskriteerin ajallisesta ulottuvuudesta ks. Knuts 2011 s. 100-
103. 
110 Olennaisuuskriteerin paikallisesta ulottuvuudesta ks. Knuts 2011 s. 104-114. 
111 HE 254/1998 s. 35. 
112 Knuts 2011 s. 105 on katsonut, ettei edes ohjeellista rajaa ole annettavissa. 
113 HE 254/1998 s. 35. 
114 HE 137/2004 s. 60, HE 254/1998 s. 35, CESR Level Guidance 2007 kohta 1.12, Häyrynen - Kajala 2013 s. 414,  
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Pörssin sisäpiiriohjeen mukaan tiedon merkittävyyden arvioinnissa tulee huomioida 
tiedon odotettavissa olevat vaikutukset, kun sitä tarkastellaan suhteessa kyseisen 
yhtiön koko toimintaan.115 Vaikutuksen olennaisuutta tulee siten tarkastella suhteessa 
siihen yhtiöön, jonka rahoitusvälineestä on kyse, eikä suhteessa markkinaan tai mui-
hin markkinoilla toimiviin yhtiöihin. Ohjeen mukaan huomioon tulee ottaa myös 
muut mahdolliset markkinatekijät, jotka ovat omiaan vaikuttamaan arvopaperin hin-
taan kyseisissä olosuhteissa.116 Tiedon merkitystä ja potentiaalista hintavaikutusta 
tulee siten tarkastella vallitsevista markkinaolosuhteista käsin, eikä irrallisena tie-
donpalasena. Tarkastelutapa on perusteltu, sillä sijoittajat tekevät sijoituspäätöksen-
sä kaiken hallussaan olevan tiedon perusteella ja yksittäinen uusi tieto suhteutetaan 
ja liitetään jo osaksi jo olemassa olevaa historiallista tietoa.117 Näin ollen potentiaalista 
hintavaikutusta arvioitaessa yksittäistä uutta tietoa ei tule tarkastella kontekstistaan 
irrallisena yksikkönä, vaan vasten todellista, markkinoilla vallitsevaa informaatiota. 
Tällaisella tarkastelutavalla päästään lähemmäksi todellisen markkinavaikutuksen 
arviointia. 
2.5.2 Vaikutuksen todennäköisyys ja suunta 
 
Olennaisuuden määritelmässä ei ole täsmennetty sitä, millaista potentiaalisen kurssi-
vaikutuksen todennäköisyyttä ilmaisulla "on omiaan" tarkoitetaan. Lain esitöissä to-
detaan, että tiedolla on yleensä oltava olennainen vaikutus rahoitusvälineen arvoon 
tai hintaan.118 Vastaavasti riittävänä on pidettävä vaikutuksen tosiasiallista mahdolli-
suutta.119 Oikeuskirjallisuudessa on puolestaan katsottu, että riittävää on hintavaiku-
tuksen objektiivisesti arvioiden todellinen tai tosiasiallinen mahdollisuus120 tai oletet-
tava tai varteenotettava mahdollisuus.121 Sanotun valossa voidaan todeta, että riittä-
                                               
115 Pörssin sisäpiiriohje s. 5. 
116 Pörssin sisäpiiriohje s. 5. 
117 Huovinen 2004 s. 63-69 on käsitellyt tiedon kontekstuaalista luonnetta jatkuvan tiedonantovelvollisuuden 
yhteydessä ja puhuu nk. yksittäisen tiedon ongelmasta. Yksittäisen tiedon arvo sijoittajalle on vaikeasti selvitettä-
vissä, sillä samalla tiedolla voi olla erilainen arvo eri yhteyksissä. Huovinen nostaa myös esille mielenkiintoisen 
kysymyksen tiedon olennaisuuden ajallisesta ulottuvuudesta, eli siitä milloin julkistetun, olennaisen tiedon ja 
uuden ilmenevän tiedon välillä on kulunut niin paljon aikaa, ettei jo julkistetulla tiedolla ole enää yhteyttä uuteen 
tietoon. 
118 HE 254/1998 s. 35. 
119 HE 137/2004 s. 60. 
120 Ks. Annola 1990 s. 93, Häyrynen – Kajala 2013 s. 413, Kurenmaa 2003 s. 124-125. 
121 Häyrynen 2006a s. 117. 
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väksi ei voida katsoa tilannetta, jossa hintavaikutus on epätodennäköinen tai sen 
mahdollisuus on vain vähäinen.  
Vaikutuksen todennäköisyyteen liittyy myös se kuinka luotettavaa tieto on. Pörssin 
sisäpiiriohjeen mukaan muualta kuin yhtiöstä lähtöisin olevan tiedon osalta on arvi-
oinnissa otettava huomioon tiedon lähteen luotettavuus.122 Liian epävarmat tai speku-
latiiviset tiedot jäävät jo lähtökohtaisesti määritelmän ulkopuolelle, mutta luotetta-
vuuden osalta huomiota tulee kiinnittää myös siihen mistä tieto on peräisin.  
 
Toinen vaikutuksen todennäköisyyteen liittyvä seikka on vaikutuksen suunta. Olen-
naisuuskriteerin sanamuoto ei itsessään edellytä hintavaikutuksen suunnan ennakoi-
tavuutta. Epäselväksi on kuitenkin katsottu tulkinta olennaisuus- ja täsmällisyyskri-
teerin välillä. EUT:lle on hiljattain esitetty ennakkoratkaisupyyntö siitä, täyttyykö 
tiedon täsmällisyyskriteeri, mikäli toimijalla ei ole mahdollisuutta arvioida sitä, mil-
lainen tiedon hintavaikutuksen suunta tulee olemaan.123  
Tässä on ymmärrettävä sisäpiirintiedon arvopaperimarkkinaoikeudellinen dy-
namiikka. Mikäli sisäpiirintiedon määritelmän arviointiin liitetään edellytys 
olennaisen hintavaikutuksen suunnan ennakoinnista, muodostuu tilanne kestä-
mättömäksi sisäpiirintiedon määritelmään liittyvien kieltojen ja velvoitteiden 
kannalta. Ei ole esimerkiksi ajateltavissa, että sisäpiirintiedon julkistamisvelvolli-
suus tai sisäpiirintietoon liittyvät rekisteröintivelvoitteet voisivat aktualisoitua 
vasta, kun on ennakoitavissa mihin suuntaan tiedon julkistaminen tulee kurssia 
heiluttamaan. Tällainen tulkinta menee myös säännöksen sanamuodon ulkopuo-
lelle, sillä olennaiselta tiedolta edellytetään yksinomaan hintavaikutusta, ei enna-
koitavaa hintavaikutusta.124 Sen sijaan edellytystä hintavaikutuksen suunnan en-
nakoinnista voidaan arvioida sisäpiirintiedon käyttökiellon yhteydessä, arvioita-
essa tekijän tahallisuutta tai hyötymistarkoitusta. 
 
                                               
122 Pörssin sisäpiiriohje s. 5. 
123 Ranskan korkein oikeus kysyy ennakkoratkaisuhakemuksessaan, tuleeko MAD 1 artiklan 1 kohtaa ja Määritel-
mädirektiivin sisäpiirintiedon määritelmää tulkita siten, että jotta tieto voidaan katsoa täsmälliseksi näiden sään-
nösten tarkoittamalla tavalla, tulee tiedolla riittävän suurella todennäköisyydellä olla huomattava, tietynsuuntai-
nen vaikutus kyseessä olevien rahoitusvälineiden hintaan tai niihin liittyvien rahoitusjohdannaisten hintaan. Toi-
sin sanoen, EUT:n on ratkaistava tuleeko sisäpiirintiedon olennaisuuskriteerin edellyttämän hintavaikutuksen 
osalta markkinatoimijan tiedossa olla riittävän suurella todennäköisyydellä se tuleeko tieto nostamaan vai laske-
maan rahoitusvälineen kurssia. Yhtiön toimitusjohtaja, Lafonta, kiisti tapauksessa olleen kyse sisäpiirintiedosta ja 
esitti, että tieto voi olla täsmällinen vain jos on mahdollista, että tiedon perusteella voidaan tehdä johtopäätös 
olosuhteiden tai tapahtumien potentiaalisesta vaikutuksesta kyseessä olevan rahoitusvälineen hintaan. Tästä 
seuraa Lafontan mukaan se, että tieto voi olla täsmällinen vain, jos sen hallussapitäjä voi tiedon perusteella enna-
koida miten tiedon julkistaminen vaikuttaa rahoitusvälineen arvoon, eli onko tiedolla kurssia nostava vai laskeva 
vaikutus. Vain tieto, jonka perusteella voidaan arvioida hintavaikutuksen suunta, voi vaikuttaa tiedon hallussapi-
täjän sijoituspäätökseen ja siten tuottaa etua muihin markkinatoimijoihin nähden. Ratkaisun perusteluissa Lafon-
tan esittämä kanta kiistetään toteamalla, ettei sisäpiirintiedon määritelmässä merkitystä voida antaa sille minkä 
suuntainen olennaisuuskriteerin edellyttämä mahdollinen hintavaikutus on.. 
124 Näin myös tapausta koskevassa Ranskan tuomioistuimen ratkaisussa, jossa todetaan, että Lafontan kanta me-
nee säännöksen sanamuodon ulkopuolelle, sillä säännös ei edellytä hintavaikutuksen suunnan ennakoimista. 
Säännös edellyttää yksinomaan että tiedolla on mahdollinen huomattava vaikutus rahoitusvälineen hintaan. 
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2.5.3 Ajallinen ulottuvuus - ex ante vai ex post? 
 
Kolmanneksi, olennaisuuden täyttymistä arvioitaessa on määritettävä arvioinnin ajal-
linen ulottuvuus, eli millä hetkellä tiedon on oltava olennainen. Kotimaisessa oikeus-
käytännössä ja -kirjallisuudessa vallitsee yksimielisyys siitä, että arviointi on suoritet-
tava ex ante, eikä merkitystä tule antaa sille miten markkinat tosiasiallisesti reagoivat 
tietoon.125 Näin sijoittajat (myös sisäpiirintietoa väärinkäyttävät) asetetaan yhdenver-
taiseen asemaan kun he näin pystyvät suuntaamaan toimiaan ja toimimaan markki-
noilla parhaalla mahdollisella tavalla ja lainmukaisesti, voidessaan ennakkoon tuntea 
kiellettyjen toimintatapojen sisällön ja välttää niistä aiheutuvat seuraamukset.126 Kui-
tenkin, tosiasiallinen kurssivaikutus voi saada välillistä merkitystä, sillä se voidaan 
huomioida osoituksena tiedon olennaisuudesta, vaikka olennaisuutta arvioitaisiinkin 
ex ante.127 
2.5.4 Ajallinen toimintaulottuvuus 
 
Toiseksi ajallisessa ulottuvuudessa voidaan tarkastella olennaisuuden toiminnallista 
ulottuvuutta. Tässä on hahmotettava, onko kaikki olennaiseksi katsottu tieto julkis-
tettava jatkuvan tiedonantovelvollisuuden nojalla samalla aikajänteellä eli ilman ai-
heetonta viivytystä.128 Ensinnäkin voidaan havaita, että jatkuva tiedonantovelvolli-
suus ei AML:ssa koske valmisteilla olevia seikkoja. Esitöiden mukaan liikkeeseenlas-
                                               
125 Ks. Häyrynen 2006a s. 117, Kurenmaa 2003 s. 125, Knuts 2011 s. 100 sekä Annola 2005 s. 302. Kanta on perus-
teltavissa sen sisäisellä logiikalla, sillä sisäpiirintieto on nimenomaisesti julkistamatonta tietoa. Vaihtoehtoisesti 
arviointi voitaisiin tehdä ex post sinä hetkenä, kun tieto julkistetaan tai tieto muutoin tulee markkinoiden saatavil-
le. Tämä on kuitenkin ongelmallinen vaihtoehto, sillä kaikkea sisäpiirintietoa ei julkisteta. Ks. Knuts 2011 s. 101, 
jossa esimerkkinä mainitaan tilanne, jossa sisäpiirintieto kohdistuu hankkeeseen, joka sittemmin jää toteutumat-
ta. Ks. vastaavasti ks. myös Häyrynen – Kajala 2013 s. 414. Arviointi voitaisiin tehdä myös tiedon julkistamisen 
jälkeen. Kanta on kuitenkin hylättävä, sillä arvopaperimarkkinoilla julkistettu tieto imeytyy hyvin nopeasti kurs-
siin ja menettää siten kurssivaikutuspotentiaalinsa. Ks. Knuts 2011 s. 100, erityisesti av 218. Edelleen, ex post 
arviointi on hylättävä myös siksi, että kurssimuutokset arvopaperimarkkinoilla ovat vaikeasti ennakoitavia, jopa 
hallitsemattomia ja joka tapauksessa monisyisiä seurauksia. Kurssimuutokseen perustuva arviointi asettaisi 
markkinatoimijat oikeusvarmuuden ja keskinäisen yhdenvertaisuuden näkökulmasta hyvin haasteelliseen ase-
maan, Knuts 2011 s. 102-103.  
126 C-19/11 julkisasiamiehen ratkaisuehdotus 76 kohta. 
127 Ks. määritelmädirektiivin toinen johdantolause, joka kuuluu seuraavasti "Päätöksenteon jälkeen saatavilla 
olevia tietoja voidaan käyttää testattaessa oletusta, jonka mukaan ennen päätöksentekoa saatavilla olleet tiedot 
ovat vaikuttaneet hintaan, mutta sitä ei tulisi käyttää sellaista henkilöä vastaan, joka on tehnyt ennen päätöksen-
tekoa saatavilla olleiden tietojen perusteella harkittuja johtopäätöksiä." Toiseksi, julkaisemisen jälkeen toteutu-
neella kurssivaikutuksella on katsottu olevan merkitystä arvioitaessa rikosoikeudellisen menettämisseuraamuk-
sen määrää (ks. KKO 2009:1, Norros 2009 s. 465-466 ja Lavonen 50-52). Lisäksi sillä saattaa olla merkitystä sisä-
piirivalvonnassa, sillä markkinavalvojan huomio voi herkemmin kiinnittyä tapauksiin, joissa sisäpiirintieto on 
aiheuttanut kurssireaktion, Knuts 2011 s. 103.  
128 "Ilman aiheetonta viivytystä" –vaatimus sisältyy AML 6 luvun 4 §:n säännökseen. 
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kijalla ei ole velvollisuutta julkistaa valmisteltavana olevaa asiaa, vaikka kyse olisi 
sisäpiirintiedosta.129 Tässä on siten huomattava, että tieto täyttää olennaisuuden mää-
ritelmän, mutta siihen ei vielä kohdistu julkistamisvelvollisuutta. Velvollisuus julkis-
taa tieto voi siten aktualisoitua myöhemmin, kuin sinä hetkenä jona tieto kypsyy si-
säpiirintiedoksi. Tämä ei kuitenkaan poista sisäpiirintiedosta seuraavien kieltojen130 
ja velvoitteiden131 syntymistä. 
 
Sekä AML että MAD mahdollistavat liikkeeseenlaskijalle myös julkistamisen lykkää-
misen, eli poikkeustilan, jossa yhtiössä ja sen sisäpiiriläisillä on hallussaan sisäpiirin-
tietoa, mutta sitä ei ole velvollisuutta julkistaa markkinoille.132 Lykkääminen edellyt-
tää hyväksyttävää syytä133, eikä julkistamatta jättäminen saa vaarantaa sijoittajien 
asemaa. Lykkäämisen tavoitteena on siten se, että sijoittajien käytössä on riittävää ja 
totuudenmukaista informaatiota sijoituspäätöksien perustaksi. Mahdollisuudella ly-
kätä tiedon julkistamista suojellaan siten samoja tavoitteita kuin tietojen julkistami-
sella.  
 
Voidaan havaita, että olennaisuuskriteeristä seuraavat velvoitteet eivät ole symmetri-
set ajallisessa toimintaulottuvuudessa. Sisäpiirintiedon määritelmään kytketyt sisäpii-
rirekistereihin liittyvät velvoitteet syntyvät aina jo siinä vaiheessa, kun tieto kypsyy 
                                               
129 HE 32/2012 s. 117. 
130 AML 14 luvun 2 §:n mukaiset käyttö-, neuvonta- ja ilmaisukielto. 
131 Mm. AML 13 luvun mukaiset sisäpiirirekisterivelvoitteet. 
132 Tieto voi siten olla kypsynyt sisäpiirintiedoksi, mutta sen julkistamista on mahdollista lykätä AML 6 luvun 5 §:n 
mahdollistaman poikkeusperusteen nojalla. Julkistamisen lykkääminen on väline, jolla liikkeeseenlaskija voi ope-
roida sillä aikavälillä, jona yhtiöllä on sisäpiirintietoa, mutta tietoa ei haluta (tai se on vielä liian epävarmaa) väli-
tettäväksi markkinoille. Lykkäämisessä on kyse eri asiasta kuin julkistamisen aiheellisessa viivytyksessä. Koska 
jatkuvan tiedonantovelvollisuuden säännöksen mukaan tiedot julkistettava ilman aiheetonta viivytystä, tarkoittaa 
tämä, että päätökset on julkistettava mahdollisimman pian niiden tekemisen jälkeen ja muiden julkistettavien 
seikkojen osalta julkistamista on ryhdyttävä valmistelemaan, kun seikka on tullut liikkeeseenlaskijan tietoon, ks. 
Fiva MOK 7/2013 ohjekohta 14. Seikan katsotaan tulleen liikkeeseenlaskijan tietoon, kun se on tullut yhdenkin 
liikkeeseenlaskijan hallituksen jäsenen tai toimitusjohtajan tietoon, HE 137/2004 s. 53. Säännöksen mahdollista-
ma julkistamisen valmistelulle jätetty aikaikkuna on käytännössä varsin lyhyt. Aiheelliseksi viivytykseksi voidaan 
katsoa lähinnä se aika, jonka asian saattaminen tiedottamiskelpoiseksi esimerkiksi tietojen varmistamisen tai 
hallituksen käsittelyn vuoksi vaatii, Fiva MOK 7/2013 ohjekohta 16. 
133 Hyväksyttäväksi syyksi lykkäämiselle on katsottu tilanteet, joissa tiedon julkistaminen koituisi nykyisten ja 
potentiaalisten osakkeenomistajien haitaksi. Tällainen tilanne voi olla kyseessä esimerkiksi yrityskauppa- tai 
muiden neuvottelujen yhteydessä, mikäli tietojen julkistaminen voisi vaarantaa neuvottelujen kulun ja siten liik-
keeseenlaskijan (ja osakkeenomistajien) aseman vahvistumisen pitkällä aikavälillä. Toinen hyväksyttävä syy on 
tilanne, jossa liikkeeseenlaskijan johdon tekemä päätös tai sopimus edellyttää liikkeeseenlaskijan muun toimieli-
men hyväksyntää ja tietojen julkistaminen ennen hyväksyntää sekä tieto siitä, ettei hyväksyntää vielä ole, toden-
näköisesti vaarantaisi tietojen asianmukaisen arvioinnin yleisön keskuudessa. Määritelmädirektiivi 3 artikla 1 
kohta. Säännöksessä edellytetään myös, että liikkeeseenlaskija kykenee varmistamaan tiedon säilymisen luotta-
muksellisena. Päättäessään lykätä tiedon julkistamista liikkeeseenlaskijan on ilmoitettava asiasta Fivalle sekä 
asianomaisen markkinan ylläpitäjälle. Ilmoituksella tavoiteltu läpinäkyvyys parantaa sijoittajien asemaa, kun 
ulkopuolinen taho valvoo lykkäämisen ja toisaalta myöhemmin aktualisoituvan julkistamisen hyväksyttävyyttä. 
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sisäpiirintiedoksi. Vastaavasti sisäpiirintietoon liittyvät negatiiviset velvoitteet, eli 
sisäpiirintiedon käyttö-, neuvonta- ja ilmaisukiellot, aktualisoituvat suoraan sisäpii-
rintiedon perusteella. Jatkuva tiedonantovelvollisuus voi sen sijaan syntyä myöhem-
min, kuin edellä mainitut velvoitteet ja kiellot tai sitä on mahdollista laillisesti lykätä. 
2.5.5 Sisällöllinen ulottuvuus 
 
Sisällöllisessä ulottuvuudessa selvitetään tarkoitetaanko olennaisilla tiedoilla sisällöl-
lisesti samaa kummankin säännöksen yhteydessä, muutoinkin, kuin yksinomaan sa-
namuotonsa perusteella. Ensiksi voidaan havaita, että olennaiset tiedot eivät ole yh-
denmukaiset tiedon luonteen osalta. AML:n esitöiden mukaan jatkuva tiedonantovel-
vollisuus kohdistuu aina sisäpiirintietoon, mutta julkistamisvelvollisuus voi kohdis-
tua sisäpiirintiedon määritelmään verrattuna suppeampaan osaan informaatiota.134 
Näin on siksi, että jatkuva tiedonantovelvollisuus kohdistuu nimenomaisesti liikkee-
seenlaskijaa ja sen toimintaa koskeviin päätöksiin, kun taas sisäpiirintieto voi olla 
kaikkea tietoa, joka on omiaan olennaisesti vaikuttamaan rahoitusvälineen arvoon. 
Näin voidaan erotella toisistaan liikkeeseenlaskijaa koskeva tieto, sekä markkinatie-
to.135 
Sisäpiirintieto voidaan luokitella tiedollisesti kolmeen kategoriaan; liik-
keeseenlaskijatietoon, markkinatietoon ja itsetietoon.136 Liikkeeseenlaskijatiedolla 
tarkoitetaan tietoa, joka on välittömässä liitännässä liikkeeseenlaskijaan.137 
Markkinatiedolla tarkoitetaan tietoa, joka ei koske yksittäistä liikkeeseenlaskijaa 
vaan esimerkiksi tiettyä toimialaa tai taloudellista suhdannetta.138 Itsetieto on 
kolmas sisäpiirintiedon luokka, joka ei ole saanut sijaa perinteisessä sisäpiirin-
tiedon luokittelussa.139 Itsetiedolla tarkoitetaan markkinatoimijan, vaikkapa sijoi-
tuspalvelun tarjoajan, tietoa omista tulevista toimistaan, esimerkiksi pääomasi-
joittajan tietoa suunnittelemastaan julkisesta ostotarjouksesta.140 
 
Liikkeeseenlaskijalla ei ole velvollisuutta julkistaa sellaista olennaista markkinatietoa, 
joka on omiaan olennaisesti vaikuttamaan sen arvopaperin arvoon. Sen sijaan tällai-
                                               
134 Ks. HE 137/2004 s. 51. Esimerkiksi valmisteltavana olevaa asiaa ei yleensä ole vielä julkistettava, mutta tieto 
voi siitä huolimatta olla sisäpiirintietoa, jota ei saa käyttää eikä ilmaista AML 14:2:n nojalla. 
135 Ks. sisäpiirintiedon jaottelusta liikkeeseenlaskijatietoon, markkinatietoon ja itsetietoon Knuts 2011 s. 31-45. 
136 Myös muitakin kategorioita voidaan esittää, ks. esim. Huovinen 2004, jossa puhutaan mm. mediantiedosta (s. 
156-170) ja sijoittajan tiedosta (s. 136-146). 
137 Ks. HE 137/2004 s. 51 ja Knuts 2011 s. 34-38. Ks. myös Huovinen 2004 s. 114 ja 121-136, jossa tällaisesta 
tiedosta puhutaan liikkeeseenlaskijatiedon sijasta yhtiöntietona. 
138 Ks. markkinatiedosta tarkemmin esim. Knuts 2011 s. 38-41 ja Huovinen 2004 s. 146-156. 
139 Ks. esim. Häyrynen 2009 s. 113-118, Häyrynen 2006 s. 106-107 ja ulkomaisten lähteiden osalta esimerkiksi 
Samuelsson ym. 2005 s. 186. 
140 Ks. itsetiedosta lisää Knuts 2011 s. 34-35 ja 41-45. Knuts katsoo, että myös itsetieto voi olla sisäpiirintietoa. 
Poikkeavalla kannalla on Fiva, ks. Fivan lausunto 5.1.2009 (dnro 1/221/2009). 
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nen markkinatieto voi kuitenkin olla sisäpiirintietoa. Tältä osin sisäpiirintiedon kon-
tekstissa olennaisen tiedon ala on jatkuvan tiedonantovelvollisuuden olennaisen tie-
don alaa laajempi. Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden kontekstissa olennaiset tiedot 
koskevat siten vain sellaisia päätöksiä tai liiketoimintaa koskevia seikkoja, jotka ni-
menomaisesti koskevat liikkeeseenlaskijaa itseään.141  
 
Toiseksi, voidaan havaita, että olennaiset tiedot eroavat instrumenttiulottuvuutensa 
puolesta.142 Sisäpiirintiedon instrumenttiulottuvuus on jatkuvaa tiedonantovelvolli-
suutta laajempi, sillä se kattaa arvopaperien ohella laajan joukon erilaisia rahoitusvä-
lineitä, mukaan lukien sellaiset rahoitusvälineet, joiden arvo määräytyy muiden ra-
hoitusvälineiden perusteella.143 Sisäpiirintiedon olennaisuuskriteeriä sovelletaan 
näin ollen laajempaan instrumenttijoukkoon, kuin jatkuvan tiedonantovelvollisuuden 
yhteydessä. Tämä tarkoittaa, että sisäpiirintiedon määritelmän kontekstissa olennai-
suuden soveltamisala on laajempi ja siten se tiedollinen alue, jolla sisäpiirintietoon 
liittyvät kiellot ja velvollisuudet voivat aktualisoitua, on laajempi, kuin se tiedollinen 
alue, jolla syntyy julkistamisvelvollisuus.  
2.5.6 Paikallinen ulottuvuus - järkevän sijoittajan testi 
 
Lopuksi, olennaisuuskriteerin sisältöä tarkasteltaessa on huomioitava se, kenen nä-
kökulmasta olennaisuusarviointi tulee tehdä. Kysymys on olennaisuuskriteerin tul-
kinnan kannalta yksi keskeisimmistä, sillä se määrittää laintulkinnan lähtökohdan. 
Määritelmädirektiivin 1 artiklan 2 kohdassa arvioinnin lähtökohdaksi on annettu jär-
kevä sijoittaja. Artiklan mukaan: 
"[--] 'tiedolla, jolla, jos se julkaistaisiin, todennäköisesti olisi huomattava vaikutus 
rahoitusvälineiden tai niihin liittyvien johdannaissopimusten hintaan' tarkoite-
                                               
141 Tämä vaikuttaa rajoittavasti myös liikkeeseenlaskijalle koituviin informaatiokustannuksiin, sillä markkinatie-
toa olevan sisäpiirintiedon alan laajentuminen ei laajenna liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuutta. 
142 Jatkuva tiedonantovelvollisuus koskee tietoa, joka liittyy kaupankäynnin kohteena säännellyllä markkinalla 
olevaan arvopaperiin, tai arvopaperiin joka on liikkeeseenlaskijan hakemuksesta otettu kaupankäynnin kohteeksi 
monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä Suomessa, AML 6 luvun 1§. Arvopaperilla tarkoitetaan sellaista 
arvopaperia, joka on vaihdantakelpoinen ja joka on saatettu tai saatetaan yleiseen liikkeeseen useiden samansisäl-
töisistä oikeuksista annettujen arvopaperien kanssa. Ks. arvopaperin tarkka määritelmä AML 2 luvun 1 §. AML 6 
luvun 9 §. Myös sisäpiirintieto on rajattu koskemaan sellaisia instrumentteja, jotka ovat kaupankäynnin kohteena 
säännellyllä markkinalla tai Suomessa monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä tai haettu otettavaksi kau-
pankäynnin kohteeksi, AML 12 luvun 2 §:n 1 ja 2 momentit. 
143 AML 12 luvun 2 §:n 1 momentti. Ks. rahoitusvälineen määritelmä AML 2 luvun 2 § ja siinä viitattu SipaL:n 1 
luvun 10 §. 
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taan tietoa, jota järkevästi toimiva sijoittaja todennäköisesti käyttäisi sijoituspää-
töksensä perusteena." 
 
AML:n esitöissä todetaan edelleen, että tiedon olennaisuuden edellytyksenä on se, 
olisiko järkevästi toimiva sijoittaja tekohetkellä pitänyt olennaisen hintavaikutuksen 
mahdollisuutta objektiivisesti arvioiden todellisena ja siten todennäköisesti ottanut 
kyseisen tiedon huomioon sijoituspäätöstä tehdessään.144 Olennaisuuden arviointi on 
näin kytketty sijoittajanäkökulmaan, eikä olennaista ole sellainen tieto, jolla ei ole 
vaikutusta sijoittajien sijoituspäätöksiin. EU-sääntelyssä tai lain esitöissä ei kuiten-
kaan ole täsmennetty järkevän sijoittajan testin sisältöä. Siten on epäselvää millai-
seen sijoittajaan järkevän sijoittajan testillä viitataan eli kenen näkökulmasta olen-
naisuusarviointi tulee tehdä.145 
 
2.6 Yhteenveto 
 
Edellä on havaittu että olennaisuuden sääntelyllä on sisäpiirintiedon määritelmä-
säännöksessä ja jatkuvan tiedonantovelvollisuuden säännöksessä osittain toisistaan 
poikkeavat tavoitteet ja tarkoitus. Lisäksi havaittiin, että olennaisuuden ajallinen ja 
sisällöllinen ulottuvuus eivät ole keskenään yhdenmukaiset. Yhteneväisestä sana-
muodostaan huolimatta olennaisuus ei ole yhdenmukainen kriteeri sisäpiirintiedon 
määritelmän ja jatkuvan tiedonantovelvollisuuden säännöksissä. Siten on perusteltua 
edelleen jatkaa sen selvittämistä, tulisiko olennaisuutta tulkita yhdenmukaisesti mo-
lemmissa säännöskonteksteissaan. 
 
Toiseksi edellä havaittiin, että on epäselvää kenen näkökulmasta olennaisuutta tulki-
taan.  Yksinomaan esitöissä ja määritelmädirektiivissä mainittu järkevän sijoittajan 
näkökulma ei tarjoa lainsoveltajalle kättä pidempää tulkinta-apua. Koska sijoittajia ja 
sijoitusstrategioita on erilaisia, on järkevän sijoittajan testille annettava laintulkinnal-
la mielekäs merkityssisältö.   
 
                                               
144 HE 137/2004 vp s. 61 
145 Knuts 2011 s. 104 on esittänyt että sisäpiirintiedon varsinainen olennaisuus ja kysymys siitä kenen näkökul-
masta tiedon tulisi olla olennainen, on yksi haastavimmista sisäpiirintiedon määritelmään liittyvistä oikeuskysy-
myksistä. 
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Kolmanneksi havaittiin, että arvopaperimarkkinaoikeudellista olennaisuutta käyte-
tään ensinnäkin rajaamaan sitä tietoa, jonka hyödyntäminen markkinoilla on kiellet-
tyä (sisäpiirintieto) ja toiseksi tietoa, joka markkinoille tulee välittää (jatkuvan tie-
donantovelvollisuuden nojalla julkistettava sisäpiirintieto).146 Näin ollen voidaan esit-
tää, että sisäpiirintiedon määritelmällä ja olennaisuuskriteerillä on arvopaperimark-
kinalainsäädännössä aito kaksoisfunktio. Tämän kaksoisfunktion vuoksi olennaisuu-
den tulkinta poikkeaa perinteisestä laintulkinnasta, jossa säännöksellä on vain yksi 
funktio.147 Annettaessa olennaisuudelle ja järkevän sijoittajan testille merkityssisältö 
laintulkinnalla, on tämä seikka otettava huomioon, jotta tulkinnalla ei päädytä enna-
koimattomiin seurausvaikutuksiin. Seuraavassa siirrytään käsittelemään niitä tulkin-
nallisia lähtökohtia, jotka vaikuttavat siihen miten olennaisuutta ja järkevän sijoitta-
jan testiä voidaan tulkita.  
                                               
146 Vaikka AML:ssa jatkuvan tiedonantovelvollisuuden säännöksessä ei MAD:n tavoin puhuta nimenomaisesti 
sisäpiirintiedosta, on esitöiden valossa selvää, että julkistettavalla tiedolla tarkoitetaan nimenomaan sisäpiirintie-
toa jonka tulee täyttää olennaisuuskriteeri. MAD:n täytäntöönpanoa koskevassa hallituksen esityksessä, HE 
137/2004 vp, s. 30 ja 52 todetaan, että ilmausten erilaisesta muotoilusta huolimatta ne asiallisesti vastaavat toisi-
aan. Tämä määritelmällinen yhteys tulee tulevaisuudessa korostumaan entisestään kun AML:n sijasta tullaan 
soveltamaan markkinoiden väärinkäyttöasetusta. Tulevassa asetuksessa sisäpiirintiedon määritelmä ja jatkuva 
tiedonantovelvollisuus on linkitetty toisiinsa nykyistä AML:n sääntelyä selkeämmin, siten, että jatkuvan tiedonan-
tovelvollisuuden säännöksessä viitataan nimenomaisesti sisäpiirintietoon, eikä yksinomaan olennaiseen tietoon. 
147 Kaksoisfunktioon liittyy muitakin ongelmia kuin tässä tutkielmassa tarkasteltavat teemat. Ks. esimerkiksi Lau 
Hansen - Moalem 2009, jotka käsittelevät sisäpiirintiedon kaksoisfunktioon liittyvää ongelmaa huhujen ja tieto-
vuotojen yhteydessä.  
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3 OLENNAISUUDEN TULKINTAYMPÄRISTÖ 
 
Edellä on esitetty ne olennaisuuteen liittyvät oikeudelliset ongelmat, joihin laintul-
kinnalla on löydettävä ratkaisu. Seuraavassa selvitetään niitä raameja joiden puitteis-
sa olennaisuutta voidaan tulkita ja millaisia tulkinnallisia ongelmia olennaisuuden 
kaksoisfunktiosta aiheutuu. Tehtävänä on siten määrittää rajat sille millaista säännös-
tä tulkitaan ja raamit sille mistä lähtökohdista tulkitaan ennen kuin voidaan sanoa 
miten tulkitaan. 
 
Ensimmäinen olennaisuuden kaksoisfunktioon liittyvä oikeusongelma on oikeus-
dogmaattinen kysymys siitä tulisiko olennaisuutta tulkita laajentavasti vai supistavas-
ti ja toisaalta tulisiko olennaisuutta tulkita yhdenmukaisesti sisäpiirintiedon määri-
telmän ja toisaalta jatkuvan tiedonantovelvollisuuden konteksteissa. Toinen tästä 
seuraava oikeusongelma ovat ne seuraukset, joita valitusta tulkintalinjasta koituvat. 
Olennaisuuden kaksoisfunktion ja sisäpiirintiedon määritelmän moniulotteisuuden 
vuoksi on ymmärrettävä mihin ja miten olennaisuudelle annettu sisältö vaikuttaa ar-
vopaperimarkkinaoikeudellisen sääntelyn kokonaisuudessa. 
 
Valitun tulkintalinjan merkitystä voidaan havainnoida hahmottamalla tulkinnan ääri-
rajat. Olennaisuuden laajentavassa tulkinnassa olennaisuuden täyttymisen kynnys 
katsotaan matalaksi ja lähes kaikki tieto olennaiseksi ja jatkuvan tiedonantovelvolli-
suuden alaiseksi. Olennaisuuskriteerin sisällyttäminen sisäpiirintiedon ja jatkuvan 
tiedonantovelvollisuuden säännökseen merkitsee kuitenkin, että kaikki tieto ei voi 
olla olennaista. Olennaisuuden supistava tulkinta puolestaan nostaa olennaisuuden 
täyttymisen kynnystä, jolloin sisäpiirintiedon määritelmällinen alue on kapeampi ja 
siten yhä suppeampi osa tiedosta tulee julkistaa markkinoille.  
Sisäpiirintiedon määritelmän kaksoisrooli on herättänyt paljon kysy-
myksiä ja keskustelua EU:n laajuisesti.148 ESME:n149 teettämän tutkimuksen mu-
kaan jäsenvaltioissa on muodostunut eriäviä käsityksiä sisäpiirintiedon määri-
telmästä, mikä on johtanut epäjohdonmukaiseen soveltamiskäytäntöön ja epä-
                                               
148 CESR/09-219 s. 14. 
149 European Securities Markets Experts Group (ESME) on eurooppalainen 20 jäseninen asiantuntijaryhmä, jonka 
tehtävänä on tutkia EU:n arvopaperimarkkinoita koskevan sääntelyn soveltamista, neuvoa komissiota ja arvioida 
täyttääkö sääntely sille asetettuja tavoitteita. 
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varmuuteen yhden määritelmän toimivuudesta.150 Joulukuussa 2008 ESMA asetti 
yhdeksi tärkeäksi selvityskohteeksi sisäpiirintiedon määritelmän kaksoisroolin ja 
sen selvittämisen mitä seurauksia tai ongelmia yhden määritelmän malliin voi 
liittyä.151 MAR uudistuksessa ensisijainen ratkaisu on ollut julkistamisen lykkää-
misen selkeyttäminen, eli liikkeeseenlaskijan mahdollisuus viivästyttää sisäpii-
rintiedon saattamista markkinoille.152 Ratkaisun voidaan katsoa lieventää liik-
keeseenlaskijan julkistamispainetta, mutta se ei ole omiaan poistamaan niitä epä-
selvyyksiä tai haasteita joita liittyy olennaisuuden tulkintaan. 
3.1 Joustava säännös - joustava tulkinta? 
 
Joustavien normien hyödyntäminen on tavanomaista arvopaperimarkkinoiden kaltai-
silla dynaamisilla oikeudenaloilla. Joustavilla normeilla harkintavalta jätetään viran-
omaisille ja tuomioistuimille, jotka kykenevät lainsoveltamisessa huomioimaan yksi-
lölliset erityisolosuhteet ja oikeudenalan kehityksen.153 Arvopaperimarkkinat ovat 
dynaaminen toimintaympäristö, jossa toimintatavat muuttuvat jatkuvasti ja verrat-
tain nopeasti.154 Markkinatoimintaan liittyy myös paljon sellaisia erityispiirteitä, joita 
lainsäätäjän voi olla vaikeaa tai mahdotonta ennakoida, jolloin on perusteltua siirtää 
harkintaa lainsoveltajalle.155 Olennaisuuskriteeri on malliesimerkki tällaisesta jousta-
vasta ja avoimesta säännöksestä, joka on lainsäätäjän toimesta jätetty tapauskohtai-
sesti tulkittavaksi. Sisäpiirintiedon määritelmää koskevissa AML:n esitöissä todetaan 
nimenomaisesti, että sisäpiirintietoon liittyvät tulkintakysymykset ratkaistaan ta-
pauskohtaisesti ja voimassa olevan lainsäädännön mukaan.156  
 
Joustavuuden kääntöpuolena ovat lainsoveltamisen epävarmuus ja ennakoimatto-
muus.157 Olennaisuuden määrittely on koettu hankalaksi juuri normin avoimuuden ja 
                                               
150 ESME Report Market abuse EU legal framework and its implementation by Member States 200 4 kohta. 
151 CESR/07-416 s. 2. Vallitsevan sääntelymallin ongelma on siten tunnustettu, mutta toistaiseksi siihen ei ole 
tartuttu kovinkaan väkevin ottein. 
152 SEC(2011) 1217 final. Comission staff working paper, s. 7-8. 
153 Joustavien normien käytöstä sääntelykeinona ks. Määttä 2009 s. 142-152. Joustaviesta oikeusnormeista ja 
niiden tulkinnasta yleensä, Tähti 1991 s. 95-163. Joustavan normin hyöty on myös sen kyky torjua opportunistista 
käyttäytymistä, sillä normin kiertäminen voidaan tilkitä tulkinnan keinoin eikä "laillisia porsaanreikiä" pääse 
syntymään, ks. Kraakman 2009 s. 40, Määttä 2009 s.119 ja 142, Posner 1998 s. 101-103 joka on puolestaan koros-
tanut joustavien normien käyttöä erityisesti sopimusoikeuden keskeisimpänä funktiona 
154 Yleisluontoisuus ja tulkinnan joustavuus ovat perusteltuja arvopaperimarkkinaoikeudessa mm. Häyrysen 2007 
s. 838 mukaan. 
155 Yleisesti on myös katsottu perustellummaksi säätää avoimin säännöksin yrityksen sisäisistä asioista, kuten 
sisäpiiriläisten kaupankäynnistä, sillä liian tiukka tai yksityiskohtainen sääntely voisi muodostua liiketoimintaa 
jäykistäväksi tekijäksi tai jopa toiminnan esteeksi, ks. Kraakman 2009 s. 40. 
156 HE 32/2012 s. 156. 
157 Määttä 2009 s. 146 joka toteaa, että yksityiskohtainen sääntely parantaa oikeuskohtelun ennakoitavuutta, 
mutta jäykistää päätöksentekoa ja voi johtaa sääntelyn yli- tai alikattavuuteen. Tähti 1991 s-102. 101 puolestaan 
huomauttaa, että joustavuus on ongelma, koska se luo epävarmuutta sääntelyn tavoitteiden saavuttamisesta. 
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joustavuuden vuoksi.158 Olennaisuuden ensisijainen arviointi on jätetty niille markki-
natoimijoille, jotka ovat lähimpänä tapahtumien kulkua, eli liikkeeseenlaskijalle. Liik-
keeseenlaskijalla voidaan katsoa olevan paras, joskaan ei (ainakaan kaikkina hetkinä) 
täydellinen kuva omasta liiketoiminnastaan ja siihen liittyvien tietojen olennaisuu-
desta ja siten parhaat mahdollisuudet arvioida tiedon merkitystä ja arvoa.159 Hanka-
laksi liikkeeseenlaskijan ja erityisesti yritysjohdon aseman tekee kuitenkin se, että 
kyse on luottamuksellisesta tiedosta, jonka tulkintaan on vaikeaa, ellei mahdotonta 
saada apua ulkopuolisilta tahoilta.160 
 
Joustava ja dynaaminen tulkinta voi muodostua haasteelliseksi myös rikosoikeudelli-
sen laillisuusperiaatteen ja erityisesti siihen liittyvän ennakoitavuusvaatimuksen 
vuoksi.161 Rikosoikeudellisesti rangaistavan teon kuvauksesta on riittävän selvästi 
käytävä ilmi kielletyn menettelyn rajat, eli markkinatoimijoiden on kyettävä arvioi-
maan milloin heidän hallussaan oleva tieto on olennaista ja siten sisäpiirintietoa. Tul-
kinnalle onkin annettava normatiiviset raamit, joiden puitteissa olennaisuutta tulki-
taan. Keskeisimmät olennaisuuden tulkinnalliset lähtökohdat ovat rikosoikeudellinen 
laillisuusperiaate sekä EU-oikeudesta kumpuavat tulkintaperiaatteet, joita käsitellään 
lyhyesti seuraavassa. 
  
                                               
158 Huovisen 2004 s. 70 mukaan ongelmallista on se, että markkinatoimijoiden ja tulkinnassa käytettävien yleisten 
tavoitteiden välillä on ammottava kuilu, eikä yleisistä neuvoista ole johdettavissa ratkaisua yksittäisiin lainsovel-
tamistilanteisiin. Tämä on Huovisen mukaan seurausta siitä ristiriidasta, että AML on säädetty ylätason normiksi, 
jonka ensisijainen tehtävä on ratkaista markkinoilla vallitseva kokonaistaloudellinen ongelma, minkä vuoksi 
markkinatoimijat saavat säännöksistä huonosti apua arkitilanteisiin. Huovinen puhuu yksinomaan jatkuvan tie-
donantovelvollisuuden tilanteista, mutta ajatus on nähdäkseni sovellettavissa yhtä hyvin myös sisäpiirisääntelyyn. 
Olennaisuuden määritelmällisesti avoin luonne on herättänyt kritiikkiä myös muissa konteksteissaan ja muilla 
oikeudenaloilla. Esimerkiksi kirjanpito-oikeudellisessa kontekstissa olennaisuuden määrittelyn on katsottu olevan 
haastavaa, sillä sen on riippuvainen muista olosuhteista, kuten tarkastelunäkökulmasta ja tarkastelevasta tahosta, 
Fredriksson A. ym 2008 s. 239. Vastaavasti on kritisoitu olennaisen sopimusrikkomuksen määritelmää sen ylimal-
kaisuudesta, Will 1987 s. 205-206, Graffi 2003 s. 338 ja Mazzacano 2005 av 210. 
159 Huovinen 2004 s. 354. 
160 Huovinen 2004 s. 70. 
161 Ennakoitavuusvaatimuksen mukaan tekijän on pystyttävä tekohetkellä tunnistamaan teon mahdollinen ran-
gaistavuus, Koponen 2004 s. 36. Koska sisäpiirintiedon väärinkäytön ja arvopaperimarkkinoita koskevan tiedot-
tamisrikoksen tunnusmerkistöissä viitataan AML:n sisäpiirintiedon käsitteeseen, on siten oltava ennakoitavissa 
mitä kyseisellä käsitteellä tarkoitetaan. Sisäpiirintiedon määritelmän on todettu olevan laillisuusperiaatteen kan-
nalta haasteellinen käsite, ks. Häyrynen 2007 s. 838, Kurenmaa 2003 s. 71 ja laillisuusperiaatteen ja sisäpiirisään-
telyn suhteesta laajemmin sekä yleisesti Knuts 2011 s. 11-12. 
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3.2 Kaksoisfunktion ja tulkinnan yhteensovittaminen - tulkintaperiaattei-
den konflikti 
 
Sisäpiirisääntelyyn ja jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen liittyy sekä hallinnollisia 
että rikosoikeudellisia sanktioita. Erityisesti sisäpiirintiedon väärinkäytön kriminali-
sointi162 sekä jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen liittyvä tiedottamisrikos163 asetta-
vat olennaisuuden tulkinnalle rajoitteen rikosoikeudellisen laillisuusperiaatteen164 
muodossa.165 Laillisuusperiaatteen mukaisesti markkinoiden väärinkäyttöä koskevia 
säännöksiä tulkittaessa laki on ainoa varsinainen oikeuslähde ja tulkinnan perussä-
vyn on oltava restriktiivistä eli supistavaa.166 Toisaalta säännösten tulkinnassa on 
huomioitava säännösten EU-oikeudellinen tausta, joka näkyy EU-oikeuden tulkinta-
vaikutuksena167 ja erityisesti sen myötä korostuvalle teleologiselle, sääntelyn tavoit-
teisiin nojautuvalle tulkintaotteelle.  
                                               
162 RL 51 luvun 1 §, törkeä tekomuoto RL 51 luvun 2 §, vastaava hallinnollinen säännös AML 14 luvun 2 § (sisäpii-
rintiedon käyttö ja ilmaiseminen). 
163 RL 51 luvun 5 § (arvopaperimarkkinoita koskeva tiedottamisrikos). Tiedottamisen laiminlyönti on hallinnolli-
sesti sanktioitu AML 15 luvun 2 §:ssä.  
164 Nullum crimen sine lege, nulla poena sine lege on yksi rikosoikeuden keskeisimmistä periaatteista, joka vaikut-
taa myös muilla oikeudenaloilla. Laillisuusperiaate ilmenee sekä PL 8 §:stä, jossa säädetään, että ”ketään ei saa 
pitää syyllisenä rikokseen eikä tuomita rangaistukseen sellaisen teon perusteella, jota ei tekohetkellä ole säädetty 
rangaistavaksi. Rikoksesta ei saa tuomita ankarampaa rangaistusta kuin tekohetkellä on laissa säädetty” että RL  3 
luvun 1 §:stä, joka kuuluu seuraavasti "rikokseen syylliseksi saa katsoa vain sellaisen teon perusteella, joka tekohet-
kellä on laissa nimenomaan säädetty rangaistavaksi. Rangaistuksen ja muun rikosoikeudellisen seuraamuksen on 
perustuttava lakiin”. Edelleen laillisuusperiaate ilmaistaan Euroopan ihmisoikeussopimuksen 7 artiklassa. Lailli-
suusperiaatteesta yleisesti rikosoikeudessa tarkemmin ks. Frände 2012 s. 27-46,Hakamies 2011 s. 177-187, Jare-
borg 2001 s. 57, Tapani 2002 s. 940, Melander 2008 s. 197 ja arvopaperimarkkinaoikeudessa Knuts 2010 s. 69-75. 
165 Laillisuusperiaatteen vaatimusten soveltuminen hallinnollisiin sanktioihin ei ole täysin selvä oikeudellinen 
kysymys, joskin mm. Frände on esittänyt, että laillisuusperiaate pätee kaikilla oikeustieteen alueilla, eikä sitä voi 
ohittaa ainoastaan siksi, että kyse ei ole rikosoikeudellisesta prosessista Frände 2012 s. 27. Knuts 2010a s. 107-
142 on puolestaan arvioinut Euroopan ihmisoikeussopimuksen soveltumista FivaL:n mukaisiin hallinnollisiin 
seuraamuksiin. Ks. myös Häyrynen 2006a s. 370-382. 
166 Kriminalisoitaessa jokin toiminta rajoitetaan yksilön itsemääräämisoikeutta ja tällöin lainsäätäjällä ja -
soveltajalla on velvollisuus huolehtia siitä, ettei yksilön perusoikeuksiin puututa laajemmin kuin on välttämätöntä, 
Frände 2005 s. 149. Ks. perusoikeuksien suhteesta arvopaperimarkkinoiden sääntelyyn Kotiranta (2014) s. 211-
220. 
167 Eurooppaoikeudellinen tulkintavaikutus tarkoittaa, että jäsenvaltioiden viranomaisten ja tuomioistuinten on 
otettava EU-direktiivit huomioon laintulkinnassa. Tässä todettakoon kuitenkin että kansallinen, tulkinnallinen 
liikkumavara riippuu siitä, kuinka täsmällinen tai epätäsmällinen, yksityiskohtainen tai yleisluontoinen annettu 
säännös on, mutta kansallista oikeutta on tulkittava mahdollisimman pitkälle EU-säännöksen kanssa sopusoin-
nussa olevalla tavalla, Ojanen 2010 s. 42-44, ks. erityisesti asia C-14/83 Von Colson ja Kamann. Tulkintavaikutuk-
sellakin on rajansa, sillä EU oikeuskäytännössä on katsottu, että kansallisten tuomioistuinten on tulkittava kansal-
lista oikeutta EU-oikeuden kanssa yhdenmukaisella tavalla niin pitkälle kuin mahdollista, ks. Ojanen 2010 s. 80. 
Kanta on todettu esimerkiksi asiassa C-91/92 Faccini Dori. 
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3.2.1 Rikosoikeudellinen laillisuusperiaate 
 
Laillisuusperiaatteeseen liittyvä epätäsmällisyyskielto estää liian laajojen tai epäsel-
vien kriminalisointien säätämisen ja analogiakielto estää lainanalogian syytetyn va-
hingoksi.168 Kuitenkin erityisesti talousrikossäännösten kohdalla epätäsmällisyyskiel-
lon asema muodostuu usein vaikeammaksi, sillä säännösten tulee mahdollistaa jous-
tavampi toimintaympäristön ja tekotapojen muutoksen huomiointi kuin esimerkiksi 
perinteisissä omaisuus- ja väkivaltarikoksissa.169 Rikosoikeudessa tulkinnan lähtökoh-
tana on sanamuodon mukainen tulkinta (kieliopillinen tulkinta).170 Tulkinta voi perus-
tua ainoastaan lakitekstiin, joskin tulkinnassa huomioidaan oikeuslähdehierarkian 
mukaisesti myös lain esityöt, relevantti oikeuskäytäntö ja tarvittaessa oikeuskirjalli-
suuden kannanotot. Sanamuodon mukaisessa tulkinnassa määritellään lain sana-
muodon merkityssisältö. Perinteisesti lähtökohtana on sanan tai käsitteen yleiskieli-
nen merkityssisältö.171 Samalla huomioidaan kuitenkin säännöksen syntyhistoria, 
säännöksen suhde muihin säännöksiin (kontekstisidonnaisuus) sekä säännöksen tar-
koitus eli ratio (teleologia).172  Arvopaperimarkkinaoikeudellisen olennaisuuden tul-
kinnassa joudutaan irtautumaan tiukan yleiskielisestä tulkinnasta, sillä sellaiset käsit-
teet kuin sisäpiirintieto, olennaisuus ja järkevä sijoittaja ovat vahvasti kytköksissä 
aineellisoikeudellisiin juuriinsa.173 Merkityssisältöä haetaan tällöin teleologisen eli 
sääntelyn tavoitteet huomioivan tulkinnan avulla. 
  
                                               
168 Laillisuusperiaatteeseen on vakiintuneesti katsottu liittyvän neljä alaperiaatetta, jotka epätäsmällisyyskiellon 
ohella ovat kirjoitetun lain vaatimus (praeter legem -kielto), analogiakielto (kielto soveltaa lakia analogisesti syy-
tetyn vahingoksi) sekä taannehtivuuskielto (kielto määrätä taannehtivasti rangaistavaksi sellainen teko, joka ei 
tekohetkellä ole ollut kriminalisoitu). Ks. laillisuusperiaatteen alaperiaatteista esimerkiksi Tapani 2006 s. 333-
334, Frände 2012 s. 30-46 ja laajemmin Frände 1989 s. 5-63 ja 223-258 Backman 2003 s. 24-25, Nuutila 1997 s. 
47-67. Analogiakiellosta tarkemmin ks. HE 44/2002 vp. s. 29-30, Koskinen 2001 s. 27, Tolvanen 1999 s. 240 ja 
Nuutila 1997 s. 60 sekä analogiakiellosta sisäpiirintiedon väärinkäytön yhteydessä ks. Painilainen 2004 s. 856-
860, ks. myös laillisuusperiaatteesta arvopaperimarkkinoiden sääntelyn näkökulmasta Kotiranta 2014 s. 225-233. 
169 Lahti 2007 s. 8, ks. myös Knuts 2010a s. 69-94 laillisuusperiaatteen vaikutuksesta markkinoiden manipulaatio-
ta koskevan säännöksen tulkintaan. Ks. yleisemmin talousrikosoikeudessa hyödynnettävien aineellisoikeudellis-
ten määritelmien ja laillisuusperiaatteen välisestä suhteesta Lahti 2007 s. 9, samoin Melander 2012 s. 512, ks. 
myös Kurenmaa 2003 s. 75-77. 
170 Tapani 2006 s. 336. 
171 Tapani 2006 s. 337. 
172 Tapani 2006 s. 336. 
173Tällaisista käsitteistä voi kuitenkin aiheutua vaikeita rajanvetotilanteita lainsoveltamistilanteissa, erityisesti 
kun niillä suojeltava oikeushyvä ulottuu merkittävästi laajemmalle kuin yksilöllisiin etuihin, Lahti 2007 s. 9. Sisä-
piirintiedon määritelmä on malliesimerkki tällaisesta käsitteestä, sillä suojan kohteena on sijoittajien kollektiivi ja 
arvopaperimarkkinat kokonaisuudessaan. 
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3.2.2 EU-oikeuden teleologinen tulkinta 
 
Teleologisella tulkinnalla on vahva asema EU-oikeudessa.174 EU-oikeudessa teleologi-
sella tulkinnalla tarkoitetaan säännöksen tulkintaa perustamissopimuksen ja EU-
säädösten määräysten tavoitteiden mukaisesti, huomioiden lisäksi unionin päämää-
rät ja tavoitteet kokonaisuutena.175 Lisäksi EU-oikeuden tulkinnan voidaan nähdä ole-
van dynaamista siten, että säännöksiä tulkitaan kulloinkin vallitsevien olosuhteiden 
valossa, huomioiden EU-oikeuden kehitystila kokonaisuudessaan.176 Markkinoiden 
väärinkäyttödirektiivin säännöksiä tulkitessaan EUT on katsonut, että sääntelyn teh-
tävänä on varmistaa unionin rahoitusmarkkinoiden luotettavuus ja lujittaa sijoittajien 
luottamusta näihin markkinoihin. Luottamus perustuu sijoittajien yhdenvertaiseen 
kohteluun ja suojaan sisäpiirintiedon laittomalta käytöltä.177 Lisäksi on katsottu, että 
tietojen viivytyksetön ja tasapuolinen julkistaminen vahvistaa markkinoiden luotet-
tavuutta, kun taas valikoiva tiedottaminen voi johtaa sijoittajien luottamuksen heik-
kenemiseen.178  
Arvopaperimarkkinoita ja erityisesti sisäpiirintietoa koskevissa ratkai-
suissaan EUT on tukeutunut vahvasti teleologiseen tulkintaan. Ensinnäkin sisä-
piirintiedon täsmällisyyskriteerin tulkintaa koskevassa Daimler-ratkaisussaan, 
ilmaisuja "olosuhteet" ja "tapahtuma" nimenomaisesti sääntelyn tavoitteiden va-
lossa. Ratkaisussa C-19/11 Geltl v. Daimler oli kyse siitä voivatko pitkäkestoisen 
menettelyn jo olemassa olevat tai ilmenneet välivaiheet, jotka liittyvät tulevan 
olosuhteen tai tapahtuman toteutumiseen, olla täsmällistä tietoa. EUT totesi yksi-
selitteisesti, että yksittäiset menettelyn välivaiheet voivat olla täsmällistä tietoa ja 
siten sisäpiirintietoa, jos myös muut sisäpiirintiedon määritelmän edellytykset 
täyttyvät. Ratkaisun perusteluissa todetaan, että tulkinta, jossa ei oteta huomioon 
välivaiheita pitkäkestoisessa menettelyssä, saattaisi vaarantaa sääntelylle asete-
tut tavoitteet ja nimenomaisesti torjutaan supistava tulkinta.179 Teleologinen tul-
kinta on kuitenkin sovitettu yhteen oikeusvarmuusnäkökohtien kanssa, tuomalla 
esiin, ettei täsmällisinä voida pitää tietoja, jotka liittyvät tapahtumiin tai olosuh-
teisiin, joiden tapahtuminen ei ole todennäköistä. Ratkaisussa näkyy myös pyr-
                                               
174 Toisaalta, mm. Raitio 2012 on esittänyt, ettei teleologian asemaa EU-oikeudessa tule myöskään ylikorostaa. 
Raition mukaan oikeudellisen ratkaisutoiminnan tulee olla kontekstisidonnaista, mutta se ei saa vaarantaa koko 
oikeusjärjestelmän koherenssia. Teleologisen tulkintaratkaisun on siten oltava sekä sisäisesti että järjestelmäta-
solla koherentti, tai muutoin vaarana on nk. Casanova-metodi, jossa argumentaatio on yksinomaan yksittäistapa-
uksessa koherenttia (viitaten Casanovan tapaan kertoa aina se, mitä kulloinenkin kumppani halusi kuulla). 
175 EU-oikeudessa teleologisella tulkinnalla pyritään palvelemaan unionin oikeuden mahdollisimman tehokasta 
toteutumista, Ojanen 2010 s. 48. Tässä on kyse EU-oikeuden tehokkuusperiaatteesta, effet utile, josta rikosoikeu-
den yhteydessä tarkemmin ks. Melander 2012 s. 513-517. Teleologia jaetaan perinteisesti objektiiviseen ja subjek-
tiiviseen teleologiaan. Subjektiivisessa teleologiassa säännöstä lähestytään lainsäätäjän "käskijän" näkökulmasta 
ja objektiivisessa tulkinnassa selvitetään mikä olisi tulkitsijan mielestä säännöksen järkevä tarkoitus yksittäisessä 
käsillä olevassa tilanteessa, Tapani 2006 s. 337. 
176 Ojanen 2010 s. 48. 
177 Kanta todettu mm. ratkaisuissa C-45/08, Spector Photo Group 47 kohta ja C-445/09, IMC Securities. 
178 Daimler-tapaus kohta 34. 
179 Daimler-tapaus kohta 47. 
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kimys rajata liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuuden laajuutta. Täsmälli-
syyden täyttymiskynnys on haluttu asettaa siten, että markkinoille ei julkisteta 
tietoja, jotka eivät ole konkreettisia tai joilla ei voi olla vaikutusta niiden rahoi-
tusvälineiden hintaan.180  
 
Toisena esimerkkinä EUT:n teleologisesta tulkinnasta voidaan mainita 
Spector Photo Group -tapaus, jossa oli kyse sisäpiirintiedon käyttökiellon tulkin-
nasta.181 Ratkaisussa sisäpiirintiedon käyttökieltoa tulkittiin MAD:n mukaisesti 
siten, että sisäpiirintietoa hallussaan pitävään tekijään kohdistuu nk. presumoitu 
tahallisuus eli oletus siitä, että sisäpiirintietoa on käytetty transaktiossa.182 Spec-
tor Photo Group -ratkaisu osoittaa kuinka olennaisuuskriteerin normatiiviset 
raamit ja kytkökset rikosoikeuteen, EU-oikeuteen ja aineelliseen oikeuteen voivat 
johtaa varsin ristivetoisiin tulkintatilanteisiin. Tapauksessa vastakkain asettuivat 
unionioikeuden tehokkuusnäkökulma sekä rikosoikeudellinen syyllisyysperiaa-
te.183 Vastaavanlaisiin punnintatilanteisiin voidaan herkästi päätyä myös olennai-
suuskriteerin tulkintatilanteissa, erityisesti mikäli sisäpiirintiedon määritelmän 
alaa laajennetaan asettamalla olennaisuuskynnys alhaiselle tasolle. 
3.2.3 Teleologian ja laillisuusperiaatteen yhteensovittamisesta 
 
Olennaisuuden tulkinnassa voi syntyä intressikonflikti arvopaperimarkkinaoikeudel-
lisen tehokkuustavoitteen ja rikosoikeudellisen laillisuusperiaatteen välille. Ongel-
man eteen voidaan joutua tilanteessa, jossa arvopaperimarkkinaoikeudellinen tehok-
kuuspyrkimys edellyttäisi olennaisuuden laajentavaa tulkintaa, mutta laillisuusperi-
aatteen analogiakielto estää laajentavan tulkinnan syytetyn vahingoksi.184 Laintulkin-
nalla on siten löydettävä tulkinta joka samanaikaisesti huomioi säännöksen tarkoi-
tuksen ja tavoitteet (teleologia) sekä laillisuusperiaatteen vaatimukset. Tulkinnan on 
oltava ennakoitavaa, jotta voidaan taata riittävä oikeusvarmuus ja olosuhteet, joissa 
oikeushenkilöt voivat suunnitella toimintaansa ennakolta.185 Teleologisella tulkinnalla 
ei siten voida antaa olennaisuudelle tai järkevälle sijoittajalle säännöksen sanamuo-
dosta poikkeavaa merkityssisältöä. Edelleen tämä voi johtaa tulkintojen yhteensovit-
tamisongelmaan, mikäli olennaisuudelle annetaan EUT:n dynaamisessa tulkintakäy-
                                               
180 Daimler-tapaus kohta 48. 
181 Spector Photo Group-tapaus. 
182 Sisäpiirintiedon hallussapitoon sisältyy siten sen käyttöolettama. Ks. Spector Photo Group -tapaus sekä Knuts 
2011 s. 181-182. 
183 Ks. Melander 2012 s. 514 sekä Spector Photo Group -tapauksen kommentaari Knuts 2010b s. 874-882, jonka 
mukaan ratkaisussa on onnistuttu tulkitsemaan sisäpiirintiedon käyttökieltoa tavalla, joka samanaikaisesti sekä 
vahvistaa markkinoiden luottamusta, että turvaa markkinalähtöisen tehokkuuden arvopaperimarkkinoilla. 
184 Tilanne ei ole arvopaperimarkkinaoikeudessa ainutlaatuinen. Vastaavanlainen asetelma voidaan havaita eri 
muodoissaan myös muissa markkinoiden väärinkäyttöä koskevissa säännöksissä. Knuts 2011 on väitöskirjassaan 
käsitellyt vastaavaa tematiikkaa markkinoiden vääristämistä koskevan sääntelyn osalta, ks. erityisesti kattava 
oikeusongelman kontekstualisoiva osa (s. 27-63) sekä laintulkinnallinen osa (63-184). 
185 Jareborg 2001 s. 100, HE 44 2002 s. 34 ja Frände 1989 s. 214. 
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tännössä teleologian avulla merkityssisältö, joka muodostuu haasteelliseksi suhteessa 
kansalliseen laillisuusperiaatteeseen.186  
 Kokoavasti voidaan todeta, että olennaisuuden teleologiselle tulkinnalle 
on esitettävissä useita perusteita. Ensinnäkin, olennaisuuskriteerin avoin ja jous-
tava määrittely mahdollistaa teleologisen tulkinnan, sillä olennaisuudelle ei voida 
yksinomaan sen yleiskielisen sanamuodon puitteissa antaa merkityssisältöä. Toi-
saalta sisäpiirintiedon määritelmän ja olennaisuuskriteerin aineellisoikeudelliset 
juuret edellyttävät kontekstisidonnaista tulkintaa, jossa olennaisuudelle anne-
taan arvopaperimarkkinaoikeuden kanssa linjassa oleva sisältö. Kolmanneksi, 
olennaisuuden teleologista tulkintaa voidaan puoltaa säännöksen EU-
oikeudellisen taustan perusteella. 
 
On esitetty, että tietyn intressin tai oikeushyvän suojelulla ei voida perustella syyte-
tyn kannalta ankarampaa tulkintalinjaa187, mutta teleologisesti supistava tulkinta olisi 
mahdollinen.188 Esitettyyn voidaan kuitenkin suhtautua myös kriittisesti, sillä lailli-
suusperiaate ei itsessään edellytä supistavaa tulkintaa. On selvää, ettei teleologisella 
tulkinnalla voida laajentaa tulkintaa lain sanamuodon ulkopuolelle, mutta sillä voi-
daan löytää yksittäistapaukseen parhaiten soveltuva tulkintavaihtoehto, joka mahtuu 
säännöksen sanarajoihin.189 Voidaan siten ajatella, että laillisuusperiaate määrittää 
tulkinnan ulkorajat, mutta tuon alueen sisällä voidaan kalibroida supistavasti tai laa-
jentavasti teleologisen tulkinnan avulla. Ongelma muodostuu vasta, kun teleologisella 
tulkinnalla lähestytään sanamuodon rajoja ja tulkinta laajentaa rangaistavuuden alaa. 
Siten on selvää, että teleologisella tulkinnalla voidaan laillisuusperiaatteen näkökul-
masta päätyä olennaisuuden supistavaan tulkintaan.  
 
Olennaisuutta laajentavaan teleologiseen tulkintaan tulee puolestaan suhtautua varo-
vaisemmin. Laillisuusperiaatteen ja teleologisen tulkinnan välinen jännite on tällöin 
purettava perustelemalla valittu tulkintalinja avoimesti ja vakuuttavasti ja lisäksi on 
                                               
186 C-19/11 julkisasiamiehen ratkaisuehdotuksessa (76 kohta ja alaviite 18) todetaan nimenomaisesti, että määri-
telmädirektiivin kohde on keskeisiltä osin siviilioikeudellinen, joten mahdolliset rikosoikeudellisia säännöksiä 
koskevat kysymykset kuuluvat jäsenvaltioille ja ne on ratkaistava niiden sisäisen oikeusjärjestyksen mukaisesti. 
Ks. teleologian hyödyntämisen kritiikistä rikosoikeudessa Knuts s. 81-85. 
187 Esimerkiksi Lappi-Seppälä 2000 s. 324 on sitä mieltä, että lainkäytön yhdenvertaisuuden ja oikeusturvan kan-
nalta olisi kestämätöntä tehdä tulkintaratkaisuja sen mukaan mikä on kulloisessakin tilanteessa yleispreventiivi-
syyden kannalta tarkoituksenmukaisinta. 
188 Tapani 2006 s. 341. 
189 Tässä asetun Tapanin esittämälle kannalle siitä, ettei voida yksioikoisesti sanoa, että rikosoikeudellista tun-
nusmerkistöä tulee tulkita suppeasti vaan yksittäistapauksessa valitulle (supistavalle tai laajentavalle) tulkinta-
vaihtoehdolle tulee esittää seikkaperäiset ja vakuuttavat perustelut, ks. Tapani 2006 s. 350-351. 
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varmistettava, ettei teleologialla laajenneta rangaistavuuden alaa säännöksen sana-
muodon ulkopuolelle.190 
 
Olennaisuuden ja järkevän sijoittajan testin tulkinnassa teleologialla on toinenkin 
tärkeä funktio. Siinä missä sanamuodonmukainen tulkinta asettaa yhdenmukaiset 
raamit olennaisuuden tulkinnalle molemmissa säännöskonteksteissa, mahdollistaa 
teleologinen tulkinta sen, että olennaisuudelle annetaan merkityssisältö, joka on ensi-
sijaisesti symmetriassa kulloinkin tulkittavana olevan säännöksen tarkoituksen ja 
tavoitteiden kanssa. Teleologinen tulkinta mahdollistaa siten olennaisuuden tulkin-
nan kontekstisidonnaisesti sekä sisäpiirintiedon määritelmän että jatkuvan tiedonan-
tovelvollisuuden yhteydessä. 
3.3 Kaksoisfunktion ja tulkinnan yhteensovittaminen - seurausnäkökulma 
 
Toinen olennaisuuskriteerin kaksoisfunktioon liittyvä tulkinnallinen haaste on olen-
naisuuden tulkinnan vaikutus markkinatoimijoiden asemaan ja arvopaperimarkki-
noiden informaatiotehokkuuteen. Tämä on seurausta olennaisuuskriteerin erityis-
luonteisesta asemasta arvopaperimarkkinalainsäädännössä. Perinteisessä laintulkin-
nassa tulkittavalla säännöksellä on yksiulotteinen funktio ja erilaisten tulkintavaih-
toehtojen punninnassa on verrattain suoraviivaisesti arvioitavissa eri tulkintavaih-
toehtojen vaikutukset. Olennaisuuskriteerin tulkinnassa on sen sijaan ymmärrettävä, 
että annettaessa olennaisuudelle merkityssisältö toisessa säännöskontekstissa, hei-
jastuu se myös toisen säännöksen tulkintaan.191 Siten on ymmärrettävä miten tulkinta 
vaikuttaa koko arvopaperimarkkinaoikeudelliseen kokonaisuuteen olennaisuuden 
kaksoisfunktion sekä sisäpiirintiedon määritelmän moniulotteisuuden kautta.  
 
Seurausnäkökulmasta sisäpiirintiedon kaksoisfunktio luo riskin siitä, että liikkee-
seenlaskijat joutuvat julkistamaan markkinoille epävarmaa tietoa, joka on riippuvai-
nen tulevaisuuden tapahtumista. Tämä johtaa tiedotteiden sarjaan, jossa annettuja 
                                               
190 Ks. Tapani 2006 s. 351. Ks. myös Aarnio, jonka mukaan sattumanvaraisuus voidaan eliminoida ja oikeusvar-
muutta parantaa perustelemalla lainkäyttöratkaisu rationaalisesti, sekä siten, että ratkaisu on mielekäs ja hyväk-
syttävä, Ks. Aarnio 1997, s. 191, Ks. Aarnio 1987, ss. 158–236 ja Aarnio 1989, s. 138–305 ja s. 204–216. Lisäksi 
voidaan huomioida in dubio pro reo -sääntö, jonka mukaisesi epäselvä tapaus on ratkaistava syytetyn eduksi. 
191 Olennaisuuden tulkinnan vuorovaikutus on oikeuskäytännössä tuotu nimenomaisesti esiin KKO:n ratkaisussa 
2013:53 (Perlos-tapaus). 
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tiedotteita on korjattava tiedon täsmentyessä.192 Tiedottamisesta muodostuu tällöin 
epäluotettavaa ja markkinatoimijoille koituu turhia kustannuksia.193 Myös tässä on 
nähtävissä EU-oikeudellisesta tulkinnasta kumpuava laintulkinnallinen haaste. On 
esitetty, ettei sisäpiirintiedon määritelmän tulkinnassa voida ottaa huomioon liialli-
sen informaation riskiä, joka olisi seurausta käsitteen liian lavean tulkinnan omaksu-
misesta.194 Vaikka sisäpiirintiedon laajentava tulkinta voisi johtaa tilanteeseen, jossa 
pääomamarkkinoille tulvisi niin runsaasti epävarmoja tietoja, että se johtaisi markki-
natoimijoita harhaan, on katsottu, että epäselvissä tapauksissa on asetettava etusijal-
le tulkinta, joka ennemmin laajentaa kuin supistaa markkinoille julkistettavan tiedon 
määrää.195 Tätä teleologista tulkintalinjaa on perusteltu nimenomaisesti sääntelyn 
tavoitteiden näkökulmasta, korostaen, että sijoittajille tulee antaa ensin kaikki merki-
tykselliset tiedot, joilla voi olla vaikutusta arvopaperin kurssiin ja siten sijoittajilla 
tulee olla mahdollisuus tehdä omat päätöksensä ja kantaa niistä johtuva vastuu.196  
 
Esitetyssä tulkintakannanotossa teleologia perustuu nimenomaan sisäpiirisääntelyn 
tavoitteisiin ja tarkoituksiin. Siten on analysoitava onko kannanotto perusteltavissa 
myös jatkuvan tiedonantovelvollisuuden tavoitteiden arvopaperimarkkinoiden in-
formaatiotehokkuuden näkökulmasta. Ymmärtämällä millaisia vaikutuksia olennai-
suuden tulkinnalla eri markkinatoimijoille on, voidaan ottaa kantaa siihen mikä on 
olennaisuuden kaksoisfunktion vuoksi optimaalinen ja kummankin säännöksen tar-
koituksen ja tavoitteiden mukainen - eli teleologinen - perusteltu tulkintalinja. 
3.4 MADista MARiin eli tulkintavaikutuksesta suoraan soveltamiseen 
 
Tällä hetkellä teleologian asema olennaisuuden tulkinnassa nojautuu säännöksen 
eurooppaoikeudellisen taustaan ja EU-oikeuden tulkintavaikutukseen. Oikeustila tu-
lee eurooppalaistumaan entisestään MAR:n astuessa voimaan. Sääntelyn muuttumi-
nen direktiivipohjaisesta sääntelystä asetuksentasoiseksi säännökseksi vaikuttaa 
olennaisuuskriteerin tulkintaan nähdäkseni ainakin kahdella tasolla. Ensinnäkin 
MAR:n säännökset tulevat olemaan suoraan sovellettavaa oikeutta, jota tuomioistuin 
                                               
192 Lau Hansen - Moalem 2009 s. 325. 
193 Lepetic 2012 s. 195-196. 
194 Ks. C-19/11 julkisasiamiehen ratkaisuehdotus 93 kohta. 
195 C-19/11 julkisasiamiehen ratkaisuehdotus 93 ja 94 kohdat. 
196 C-19/11 julkissiamiehen ratkaisuehdotus 94 kohta. 
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soveltaa sellaisenaan.197 Vallitsevassa oikeustilassa jäsenvaltiot ovat implementoineet 
sisäpiirintiedon määritelmän sekä jatkuva tiedonantovelvollisuuden sanamuodoltaan 
hieman eri tavoin. MAR yhdenmukaistanee sääntelyn ohella myös olennaisuuden tul-
kintaa kansallisen liikkumavaran kaventuessa. EU-tasoinen yhdenmukainen sääntely 
on puolestaan omiaan edistämään sisämarkkinoiden toimintaa vähentämällä kaupan 
esteitä ja kilpailun vääristymistä.198 
 
Toinen sääntelyinstrumenttimuutoksen vaikutus olennaisuuden tulkinnalle on järke-
vän sijoittajan testin vakiintuminen olennaisuuden tulkintastandardiksi kaikissa jä-
senvaltioissa. Tällä hetkellä järkevän sijoittajan testi käy ilmi MAD:n täytäntöönpanoa 
koskevasta määritelmädirektiivistä ja se on ensisijaisesti tulkinta-apuväline, seikka 
joka tulee ottaa huomioon tiedon olennaisuutta arvioitaessa. Testin asema olennai-
suuden tulkinnassa on ollut epäselvä ja olennaisuuden soveltamiskäytäntö epäyh-
denmukaista.199 Vähintäänkin siirtyminen asetuksentasoiseen sääntelyyn on askel 
kohti yhdenmukaisempaa eurooppalaista oikeustilaa ja selkeämpää järkevän sijoitta-
jan testin asemaa.200 Oikeusvarmuuden ja ennakoitavuuden saavuttamiseksi on kui-
tenkin vielä saavutettava järkevän sijoittajan testin juridisen yhdenmukaisuuden li-
säksi sen sisällöllinen yhdenmukaisuus. Yksi olennaisuuden tulkinnallinen haaste on 
siten tulkinnassa hyödynnettävien lähtökohtien, erityisesti järkevän sijoittajan testin, 
epäselvyys. 
  
                                               
197 Asetus myös syrjäyttää kaikki sen kanssa ristiriidassa olevat kansalliset säännökset niiden asemasta ja velvoit-
tavuudesta riippumatta, Ojanen 2010 s. 42. 
198 Ks. MAR johdanto-osion viides perustelukappale. 
199 Ks. ESME Report Market abuse EU legal framework and its implementation by Member States 2007. Ks. myös 
Fyffes-tapaus. 
200 Yhtenä MAD:n uudelleenarvioinnin tavoitteena on nimenomaisesti vahvistaa markkinoiden väärinkäyttösään-
telyä lisäämällä sääntelyn selkeyttä ja parantamalla oikeusvarmuutta. 
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4 JÄRKEVÄN SIJOITTAJAN TESTI IN EXTENSO 
 
Edeltävissä luvuissa on kuvattu olennaisuuden tulkinnan normatiiviset raamit sekä 
ne oikeusongelmat, joita olennaisuuden tulkintaan liittyy. Ensinnäkin havaittiin, että 
olennaisuuskriteeri on määritelmällisesti avoin ja joustava säännös, jota on tulkittava 
tapauskohtaisesti. Toiseksi havaittiin, että olennaisuuden tulkinnassa on sovitettava 
yhteen laillisuusperiaatteen rajoitukset ja EU-oikeudellisen, teleologisen tulkinnan 
tavoitteet. Kolmanneksi, havaittiin, että olennaisuuden tulkinnalliset lähtökohdat ovat 
epäselvät sen osalta kenen näkökulmasta olennaisuutta tulee arvioida. MAD sekä tu-
leva MAR lähtevät siitä, että olennaisuutta tulee arvioida järkevän sijoittajan näkö-
kulmasta. On kuitenkin epäselvää mikä on tämän tulkintastandardin merkityssisältö. 
Seuraavissa luvuissa edellä esitettyihin oikeusongelmiin pyritään löytämään ratkaisu.  
 
Alkavassa luvussa pureudutaan järkevän sijoittajan testin ongelmaan eli järkevän 
sijoittajan systeemitasoon. Ensimmäiseksi selvitetään ne taloustieteelliset sekä oike-
ustieteelliset lähtökohdat, joista olennaisuuden tulkinnassa hyödynnettävä järkevän 
sijoittajan testi kumpuaa. Vaikka järkevän sijoittajan testin juuret ovat vahvasti talo-
ustieteessä, on kyseessä ensisijaisesti oikeudellinen tulkinta-apuväline. Luvun toinen 
tavoite on analysoida mikä on tällaisen taloustieteen teorioihin perustuvan tulkinta-
työkalun käyttökelpoisuus ja lisäarvo olennaisuuden tulkinnassa. Tässä yhteydessä 
järkevän sijoittajan testiä peilataan siihen oikeustieteelliseen traditioon, jossa erilai-
sia oikeustieteen tyyppihahmoja, kuten huolellista perheenisää (bonus pater familias) 
hyödynnetään laintulkinnassa. 
4.1 Järkevän sijoittajan taloustieteelliset juuret 
4.1.1 ECMH ja rationaalinen sijoittajakuva 
 
Arvopaperimarkkinoiden informaatiosääntelyn kivijalka on taloustieteen tehokkai-
den markkinoiden teoria.201 Teoria perustuu lukuisiin olettamiin, kuten oletukseen 
siitä, että arvopaperin kurssi heijastaa kaikkea saatavilla olevaa informaatiota ja että 
                                               
201 Gilson – Kraakman 2003 s. 549-550. 
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taloudelliset toimijat ovat lähtökohtaisesti rationaalisia päätöksenteossaan.202 Infor-
maation on katsottu olevan arvokasta, sillä se mahdollistaa parempien sijoituspäätös-
ten tekemisen ja siten suuremman taloudellisen hyödyn informaatio käyttäjälle.203 
Lähtökohtana on siten olettama siitä, että markkinatoimijat ovat rationaalisia ja ky-
kenevät päätöksiä tehdessään havainnoimaan ja huomioimaan kaikki päätökseen 
vaikuttavat relevantit seikat ja aukottomasti laskemaan itselleen kannattavimman 
vaihtoehdon.204 Lisäksi oletetaan, että sijoittaja pyrkii toiminnallaan maksimoimaan 
oman hyötynsä.205 Nämä olettamat vaikuttavat myös sisäpiirisääntelyn ja jatkuvan 
tiedonantovelvollisuuden taustalla ja mahdollistavat siten taloustieteellisen argumen-
taation hyödyntämisen laintulkinnassa.206 
 
Rationaalisuuslähtökohdan rinnalla ECMH kuitenkin hyväksyy, että markkinoilla toi-
mii myös epärationaalisia sijoittajia (tai että sijoittajat saattavat tehdä epärationaali-
sia sijoituspäätöksiä). Epärationaalisten toimijoiden kaupankäynnin vaikutuksen kat-
sotaan ECMH:n mukaan kuitenkin kumoutuvan rationaalisten sijoittajien hyödyntä-
essä tästä aiheutuvan epätehokkaan hinnanmuodostuksen207. Markkinoiden hinnan-
muodostuksen on näin ollen oletettu olevan tehokasta, sillä epärationaaliset sijoitus-
päätökset eivät vaikuta markkinoihin kokonaisuutena. 
4.1.2 Behavioralistisen taloustieteen sijoittajakuva 
 
Klassisen taloustieteen rationaalisuuteen nojaavaa teoriaa on kritisoitu voimakkaasti 
erityisesti behavioralistisen taloustieteen tutkimustulosten valossa.208 On esitetty ole-
                                               
202 Nämä oletukset näkyvät vahvasti juuri tiedonantovelvollisuuksien sääntelyssä, jonka tavoitteena on ollut tuot-
taa informaatiota nimenomaisesti rationaalisten toimijoiden päätöksenteon tueksi. On ajateltu, että yksinomaan 
tiedon määrän lisääminen johtaa parempiin sijoituspäätöksiin ja siten tehokkaampiin markkinoihin. Ks. rationaa-
lisen valinnan teoriasta yleisesti Ulen 1999 ja Green 2002. 
203 Hopt – Wymeersch 1991 s. 4. 
204 Paredes 2003 s. 434. Rationaalisuusolettamasta ks. Becker 1976 s. 14, Arrow 1951 s. 3-31, Sen 2009 s. 176 ja 
North 1981 s. 20-32. 
205 Vahtera 2011 s. 39. 
206 Ks. esim. Kurenmaa 2003 s. 76. 
207 Knuts 2007 s. 45-46, Shleifer 2000 s. 2. Sekä satunnaisen että systemaattisen epärationaalisuuden on katsottu 
eliminoituvan markkinoilla muiden markkinatoimijoiden rationaalisen päätöksenteon seurauksena. Nk. arbit-
raasisijoittajat hyödyntävät epärationaalisesta toiminnasta seuraavan tuottopotentiaalin. Ks. tästä tarkemmin 
Knuts 2007 s. 46 ja Friedman 1953. Teoriaa on testattu empiirisesti huomattavan laajalti. Empiirisesti hypoteesia 
testattaessa on voitu havaita, että riippumattoman muuttujan (tässä informaation) vaikutus riippuvaan muuttu-
jaan (tässä osakkeen markkinahinta) voidaan todentaa ceteris paribus eli muiden seikkojen pysyessä yhtäläisenä, 
ks. Knuts 2007 s. 44-45 ja siinä viitatut lähteet. 
208 ECMH:n kritiikistä ks. Kahneman ym. 1982, Shefrin 2000 ja kokoavasti Knuts 2007 s. 48-55. Empiirisesti on 
havaittu, ettei rationaalisen valinnan teoria vastaa todellisuutta, ks. yleisesti Sachs 2006 ja Hoffman 2006. 
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van epätodennäköistä, että rationaalisten toimijoiden kaupankäynti voisi poistaa ne 
tehokkuusongelmat, joita syntyy epärationaalisten toimijoiden seurauksena. Tietyt 
inhimillisen toiminnan ja päätöksenteon (epärationaaliset) mekanismit on katsottu 
niin fundamentaalisiksi ja keskeisiksi, ettei niistä aiheutuva hinnanmuodostuksen 
tehottomuus ole korjauskelpoista.209 Behavioralistisen taloustieteen käsityksen mu-
kaan sijoittajat eivät todellisuudessa toimi rationaalisesti ja tämä epärationaalisuus 
on myös systemaattista. Esimerkiksi Simon, kuten lukuisat tutkijat hänen jälkeensä, 
ovat todenneet ihmisen kognitiivisten kykyjen ja resurssien olevan rajallisia.210  
 
Arvopaperimarkkinaoikeudellisen informaatiosääntelyn kannalta tämä on merkityk-
sellistä ensinnäkin siksi, että toimijoiden kyky käsitellä ja prosessoida informaatiota 
on osoitettu rajalliseksi.211 Näin ollen yksinomaan informaation tuottamisen turvaa-
mista sääntelyn keinoin ei tule ylikorostaa. Toiseksi on tunnistettava, että toimijoiden 
päätöksentekomekanismit eivät välttämättä ole niin rationaalisia kuin on oletettu. 
Yksittäiset sijoittajat eivät välttämättä aina rationaalisesti yhtiöiden julkistamaan in-
formaatioon. Rationaalinen reaktio voi olla jopa epätodennäköistä ja riippua voimak-
kaasti kontekstista ja tiedotteen sisällöstä ja julkaisutavasta.212 Informaatio ei siten 
yksin riitä takaamaan parempaa päätöksentekoa, sillä ihmiset eivät ylipäänsä kykene 
arvioimaan kaikkia päätöksenteon kannalta merkityksellisiä tekijöitä.  
 
Rajoitetun rationaalisuuden ajatusta on sittemmin kehitetty edelleen tutkimalla pää-
töksenteossa käytettyjä mekanismeja. 
 
Esimerkiksi Kahneman on osoittanut, että toimijat hyödyntävät yksin-
kertaistavia päätöksenteon malleja ja heuristiikkaa tehdessään monimutkaisia 
päätöksiä.213 Lisäksi on havaittu, että sijoittajat ovat yli-itsevarmoja, suosivat en-
tuudestaan tuttuja sijoituskohteita, tekevät liian kaavamaisia riskin hajautusrat-
kaisuja, ottavat suurempia riskejä ollessaan tappiolla, luottavat olemassa oleviin 
sijoituksiinsa enemmän kuin kilpaileviin vaihtoehtoihin ja luottavat perusteet-
tomasti vallitsevan kurssikehityksen jatkumiseen.214 Nämä poikkeamat mallira-
                                               
209 Ks. esim. Langevoort 1999 s. 109 ja Langevoort 2002 s. 140-152. 
210 Ks. rajoitetusta rationaalisuudesta (bounded rationality) Simon 1955, Bainbridge 2002,  Korobkin – Ulen 2000, 
Kahneman 1982 ja  Payne ym. 1993. 
211 Ks. esim. Paredes 2003 s. 435. 
212 Hoffman 2006 s. 562. 
213 Kahneman 1982. 
214 Behavioralistisen taloustieteen piirissä on tehty laajasti tutkimusta sijoittajien tekemistä kognitiivisista virheis-
tä, ks. tappioiden karttamisesta (sijoittaja ei esimerkiksi myy hallussaan olevia osakkeita tappiollisesti, vaikka se 
olisi hänelle pitkällä tähtäimellä kannattavampaa) Odean 1998 s. 1280-1292. Ks. myös Hoppu 2004 s. 65. Toisin 
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tionaalisuudesta johtavat behavioralistisen koulukunnan mukaan siihen, että 
markkinoilla ilmenee systemaattista epärationaalisuutta. 
 
Sijoittajat tekevät siis kognitiivisia virheitä, jotka vaikuttavat heidän tekemiinsä sijoi-
tuspäätöksiin.  Tällaiset kognitiiviset virheet eivät ole riippuvaisia yksinomaan sijoit-
tajan asiantuntemuksesta, vaan ovat pikemminkin liitoksissa yksilön päätöksenteko-
prosessiin. Siten kognitiiviset virheet leimaavat arvopaperimarkkinoita kokonaisuu-
dessaan - ja siten myös arvopaperimarkkinoita edustavaa järkevää sijoittajaa215  
4.1.3 Rationaalisuuden dilemma 
 
Voidaan havaita, että ECMH on olennaisilta osin ristiriidassa behavioralistisen talous-
tieteen tutkimustulosten kanssa. ECMH perustuu oletuksiin, joiden esiintyminen re-
aalimaailmassa on sittemmin osoitettu joko virheelliseksi tai ainakin kyseenalaiseksi. 
Tuleeki muistaa, että taloustieteessä pyritään kehittämään malleja ja yleistyksiä, jotka 
voidaan todentaa empirian keinoin ja joita voidaan hyödyntää ennustettaessa mark-
kinatoimijoiden käyttäytymistä. Taloustieteen mallit ovat siten reaalimaailman pel-
kistyksiä, jossa ei voida huomioida kaikkia vallitsevia olosuhteita ja tekijöitä, eikä nii-
tä ole suunniteltu lainsoveltamisen tarkoituksiin.216 ECMH tarjoaa kuitenkin taloustie-
teellisesti käyttökelpoisen, yksinkertaistetun mallin markkinoiden toiminnasta. Erik-
seen on kysyttävä mikä on tällaisen mallin käyttökelpoisuus oikeudellisen sääntelyn 
                                                                                                                                              
sanoen sijoittajat eivät noudata rationaalisen taloustieteen ajatusta siitä, että tappiot tulee katkaista heti ja antaa 
voittojen juosta. Vastaavasti yksityissijoittajat saattavat katkaista voitot ennenaikaisesti ja antavat tappioiden 
juosta, Hoppu 2004 s. 65. Yli-itsevarmuudesta (erityisesti miespuolisten sijoittajien on havaittu käyttävän yli-
itsevarmoja sijoitusstrategioita, ks. Odean 1999 s. 1280-1292. Ks. myös Hoppu 2004 s. 65. Sijoittajat saattavat 
myös kohdella sijoitusta pelinä tai uhkapelinä, ks. Statman 2011(Statman kuvaa tunteiden ja kognitiivisten virhei-
den vaikutusta sijoituspäätöksiin) s. 56. Ks. kokoavasti Bodie - Kane - Marcus 2005 s. 397-399, Coffee - Seligman - 
Sale 2007 s. 232-233 ja Ribstein 2006. Ks. myös Hersh 2007, joka tutkii kuinka ennakkoluulot ja –käsitykset ja 
virheelliset ajattelumallit vaikuttavat sijoituspäätöksiin. Ks. myös kokoavasti Duffy 2012 s. 49-50. Toisaalta, esim. 
Fama 1998 s. 303-304 on huomauttanut, että osa behavioural finance -suuntauksen havainnoista ovat empiirisesti 
kyseenalaisia ja osa puolestaan tilastollisesti merkityksettömiä tai painottuvat pieniin yhtiöihin mikä vähentää 
havaintojen luotettavuutta.  
215 Esimerkki. Sijoittajat voivat tehdä kognitiivisia virheitä myös kollektiivina. Tästä viimeaikaisena esimerkkinä 
mainittakoon tapaus, jossa Twitterin tulevasta listautumisesta yli-innostuneet sijoittajat ostivat vahingossa jo 
konkurssiin asetetun Tweeter Home Entertainment Groupin osakkeita sekoittaessaan yhtiöiden nimet toisiinsa. 
Osakkeita vaihdettiin päivän aikana yli 11 miljoonaa kappaletta ja osakkeen arvo nousi yli 600 prosenttia. Tapa-
uksessa sijoittajat olivat tehneet (mahdollisesti täysin rationaalisen) sijoituspäätöksen Twitteriin, mutta erehty-
neet sijoituskohteesta. Epäilemättä varsin tavanomaisen huolellisuuden laiminlyöminen näinkin laajalti osoittaa 
merkkejä jonkinasteisesta laumakäyttäytymisestä ja sijoittajakollektiivin epärationaalisuudesta. Ks. asian uu-
tisoinnista Reuters 4.10.2013. 
216 Reaalimaailma ja taloustieteen mallinnettu maailma poikkeavat siten toisistaan, ks. Vahtera 2009 s. 39-40. 
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pohjana ja voidaanko olennaisuuden sääntelyn rationaalisuusolettama ottaa lähtö-
kohdaksi järkevän sijoittajan testille.217  
 
Kuitenkaan yksinomaan se, että markkinatoimijoiden rationaalisuudessa on osoitettu 
olevan poikkeamia, ei vielä riitä muuttamaan sääntelyparadigmaa, eikä tarjoa vaihto-
ehtoista teoriaa, jolle lainsäädäntö ja -tulkinta voitaisiin perustaa.218 Arvopaperimark-
kinoilla taloustieteellisten tutkimustulosten hyödyntäminen muodostuu erityisen 
vaikeaksi siitä syystä, että sijoittajien päätöksentekomekanismien (ja niihin liittyvien 
virheiden) ja toisaalta näiden päätösten markkinavaikutusten (esimerkiksi hintavai-
kutuksen) välinen suhde on vaikeasti mallinnettavissa219. Behavioralistisella taloustie-
teellä ei voida siten hylätä ECMH:n teoriaa.220 Edellä esitetyn perusteella voidaan kui-
tenkin havaita, vaikka ECMH vaikuttaa olennaisuuden sääntelyn ja järkevän sijoitta-
jan testin taustalla, ei tulisi ottaa ainakaan annettuna olettamaa siitä, että järkevä si-
joittaja tulisi nähdä klassisen taloustieteen ymmärtämänä rationaalisena sijoittaja-
na.221 
  
                                               
217 Ks. yleisesti taloustieteen hyödyntämisen edellytyksistä oikeustieteessä, Timonen 1997 s- 37-43. 
218 Ks. Knuts 2007 s.51-55, joka kritisoi ECMH:n kritiikkiä ja kahden koulukunnan debattia, joka keskittyy toisten-
sa kritisoimiseen uuden, toimivamman teorian kehittämisen sijasta. Samoin Vahtera 2009 s. 46, joka toteaa, ettei 
rajoittuneen rationaalisuuden havaitseminen anna mitään uutta EMCH:n tilalle. 
219
 Ks. Hoffman 2006 s. 548. Vahtera 2009 s. 46 on katsonut, että käyttäytymisen taloustiedettä tulee hyödyntää 
anomalioiden eli sijoittajakäyttäytymisessä esiintyvien poikkeuksien ymmärtämiseksi ja niiden haitallisten vaiku-
tusten pienentämiseksi säänneltäessä reaalimaailman markkinoita, mutta behavioralistista taloustieteellä ei voida 
hylätä ECMH:n teoriaa. Vahteran esittämän perusteella behavioralistisen taloustieteen voisi siten nähdä palvele-
van paremmin tarkoitustaan tilanteissa, joissa arvioidaan yksittäisen sijoittajan toimintaa, esimerkiksi sijoitus-
tuotteiden markkinoinnissa annetun tiedon harhaanjohtavuutta. 
220 Vahtera 2009 s. 46 
221 Mm. Hirsch 1991 s. xvii-xviii on nostanut esille oikeustieteen ja taloustieteen toimijoiden välisen rationaa-
lisuusristiriidan. Hirschin mukaan oikeustieteessä käyttäytymisoletuksena on reasonable man, järkevästi käyttäy-
tyvä toimija, joka paitsi edistää ja suojaa omia etujaan, huomioi muiden hyvinvoinnin. Taloustieteen rationaalinen 
toimija puolestaan on itsekäs ja pyrkii yksinomaan maksimoimaan oman hyvinvointinsa. Myös Kahnemanin mie-
lenkiintoinen erottelu yleiskielisen ja taloustieteellisen rationaalisuuden välillä, Kahneman 2011 s. 411. Kahne-
man huomauttaa, että vaikka reaalimaailman toimijat eivät ole taloustieteen ymmärtämällä tavalla rationaalisia, ei 
tämä merkitse sitä, että toimijat ovat epärationaalisia. Reaalimaailmassa toimijoilta ei voida olettaa samanlaista 
preferenssien ja toiminnan sisäistä koherenssia, kuin taloustieteen rationaaliselta toimijalta.  
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4.2 Järkevä sijoittaja oikeudellisena figuurina 
 
Edellä esitetystä taloustieteen sijoittajakäsityksestä tulee erottaa se tosiseikka, että 
järkevä sijoittaja on ensisijaisesti oikeustieteellinen figuuri. Järkevä sijoittaja voidaan 
nähdä arvopaperimarkkinoita kokonaisuutena edustavana alter egona tai normatiivi-
sena konstruktiona, jonka on säilytettävä oikeudellinen legitimiteettinsä ja käyttökel-
poisuutensa riippumatta taloustieteellisten lähtökohtien ristiriitaisuuksista. 
Järkevän sijoittajan testiä vastaava normatiivinen abstraktio esiintyy 
Yhdysvalloissa nk. fraud on the market –doktriinissa (FOM-doktriini).222 FOM-
doktriini on ECMH:n juridinen ilmentymä, joka perustuu ajatukseen siitä, että si-
joittajien tulee voida luottaa markkinoiden tehokkaaseen hinnanmuodostukseen. 
FOM-doktriinissa on luotu eräänlainen luottamuspresumptio, jossa sijoittajakol-
lektiivin katsotaan ilman erillistä näyttöä ensinnäkin luottaneen harhaanjohta-
vaan tietoon, toiseksi toimineen tämän tiedon perusteella ja kolmanneksi kärsi-
neen tämän johdosta vahinkoa. Yksittäisen sijoittajan ei siten yksittäisessä tapa-
uksessa tarvitse näyttää toteen edellä mainittuja seikkoja, vaan nämä otetaan an-
nettuna ja harhaanjohtavan tiedon katsotaan näin vahingoittaneen koko sijoitta-
jakuntaa kollektiivina.   
 
Ongelmallisena voidaan kuitenkin nähdä edellä esitetty rationaalisuusolettamaan 
liittyvä ristiriitaisuus. Ensinnäkin voidaan kyseenalaistaa taloudellisen rationaalisuu-
den ottaminen lähtökohdaksi arvioitaessa inhimillistä toimintaa.223 On vaikeaa oikeut-
taa laintulkinnan perustumista standardille, joka edellyttää toimijalta suurempaa ra-
tionaalisuutta, kuin mitä markkinatoimijoilla keskimäärin tai markkinoilla kokonai-
suutena voidaan havaita olevan. Toiseksi, mikäli taloustieteen mallinnettu rationaa-
lisuusolettama hylätään, on kysyttävä mikä on se vaihtoehtoinen rationaalisuuden 
aste, johon tulkinta tulisi perustaa.224 Kolmanneksi, tulkintastandardin perustuessa 
taloustieteessä kehitettyihin teorioihin, sisältyy tähän vaara teorioiden ja oletusten 
osoittautumisesta virheellisiksi tai vääriksi. 
 
  
                                               
222 FOM-doktriini perustuu kahteen keskeiseen oikeustapaukseen, joista ensimmäisessä tapauksessa Basic v Le-
vinson (485 US 224, 1998) luotiin doktriinin kantava ajatus sijoittajien oikeudesta luottaa tehokkaaseen hinnan-
muodostukseen, joka puolestaan perustuu julkistettuun informaatioon, ks. tapauksen analysoinnista Fox 2005, 
Knuts 2007 s. 55-60.  
223 Knuts 2011 s. 107. Black 2012 s.1501 on vastaavasti kritisoinut yhdysvaltalaista järkevän sijoittajan standar-
dia, todeten, että reasonable investor standardi perustuu epärealistisiin odotuksiin markkinoiden ja yksittäisten 
sijoittajien toiminnasta.  
224 Selvää on kuitenkin se, että jonkinasteinen rationaalisuus on peruslähtökohta taloudellisen toiminnan arvioin-
nille, joskin se on syytä nähdä monitahoisempana ilmiönä kuin puhtaana taloudellisena rationaalisuutena, Vahtera 
2011 s. 39. 
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Edellä kuvattu FOM-doktriini on herättänyt keskustelua taloustie-
teen lähtökohtien hyödyntämisestä laintulkinnan pohjana. Doktriinin lähtökoh-
tana toimivan ECMH:n osoittauduttua ristiriitaiseksi, myös oikeuden ulkopuoli-
sen argumentoinnin painoarvo on vähentynyt. Parhaillaan FOM-doktriini on 
murrostilassa ja sen soveltamisen tulevaisuus on epävarma.225 Oikeusvarmuuden 
ja laintulkinnallisen johdonmukaisuuden näkökulmasta evolutiiviseen ja dynaa-
miseen laintulkintaan voidaan siten suhtautua kriittisesti.226 
 
4.2.1 Järkevä sijoittaja tulkintastandardina 
 
Oikeusjärjestelmässä erilaisten tulkintastandardien käyttö on varsin tavanomaista.227 
Järkevän sijoittajan voidaan nähdä olevan osa tätä oikeudellisten standardien perhet-
tä, johon kuuluvat myös muun muassa huolellinen perheenisä, bonus pater familias 
sekä kuluttajaoikeudessa hyödynnettävä keskivertokuluttajan standardi. Koska järke-
vän sijoittajan testi on vasta muotoutumassa, voidaan muiden vastaavanlaisten nor-
matiivisten konstruktioiden avulla ymmärtää niitä mahdollisuuksia, haasteita ja ris-
kejä, joita testin käyttöön voi liittyä. 
 
Järkevä sijoittaja = arvopaperimarkkinoiden bonus pater familias? 
 
Järkevän sijoittajan testin esi-isänä voidaan nähdä huolellinen henkilö, bonus pater 
familias228, joka on ollut yli vuosisadan ajan yksi oikeustieteen keskeisimmistä henki-
löhahmoista.229 Järkevän ja huolellisen henkilön mittapuu on muodostanut eräänlai-
sen ideaalikuvan hyvästä kansalaisesta, johon oikeudellisen arvioinnin kohteena ole-
                                               
225  Ks. aiheesta Fawley - Giuffra - Klapper - Schwartz 2013. Oikeustila Yhdysvalloissa on tältä osin siten epävarma, 
mikä on omiaan vaikuttamaan käynnissä oleviin ja tuleviin oikeusprosesseihin. 
226 Näin myös yhdysvaltalaisessa FOM-doktriiniin liittyvässä Basic-tapauksessa, jossa Justice White esitti eriävän 
mielipiteensä valitusta tulkintalinjasta, perustellen kantaansa potentiaalisella oikeustilan sekavuudella ja ristirii-
taisuudella, mikäli perinteinen, oikeustieteellinen laintulkinta korvataan taloustieteen teorioihin nojautuvalla 
tulkinnalla, ks. Basic-tapaus 252-255 
227 Esim. Sundström 2011 on käsitellyt tulkintastandardien hyödyntämistä rikosoikeudellisessa ratkaisutoimin-
nassa, ks. erityisesti s. 124-125. Kansainvälisessä yksityisoikeudessa standardien käyttö on varsin tavanomaista, 
ks. Sundström 1965 s. 458-460. 
228 Rakkaalla lapsella on monta nimeä. Muutamia mainiten bonus pater familias eli huolellinen perheenisä tunne-
taan common law -maissa reasonable manina ja sittemmin reasonable personina. Tässä tutkielmassa puhutaan 
selvyyden vuoksi järkevästä henkilöstä. 
229 Yhtymäkohtaan on viitannut Astola 1990 s. 75 ja 185. Järkevän ja huolellisen henkilön standardi on ollut käy-
tössä esimerkiksi vahingonkorvaus- ja rikosoikeudellisen huolellisuusarvion mittapuuna sekä sopimusoikeudessa 
esimerkiksi sopimusrikkomuksesta aiheutuneen vahingon määrittelyssä, Moran 2006 s. 1, myös Posner 1992 s. 
167-168. Pohjoismaisesta bonus pater familiaksesta ks. Leijonhufvud – Wennberg 1993 s. 66. Normaalista huolelli-
sesta henkilöstä rikosoikeudellisessa laintulkinnassa, ks. Nuutila 1996 s. 334. Reasonable man standardista Yhdys-
valloissa ks. Collins 1976-1977 ja kriittisesti Moran 2010.  
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van henkilön toimien asianmukaisuutta ja hyväksyttävyyttä on voitu verrata.230 Vas-
taavalla tavalla järkevän sijoittajan testi on abstraktio ja kuvitteellinen hahmo, jonka 
toimintaa vasten informaation olennaisuutta peilataan.231  
 
Myös kuluttajaoikeudessa on kehitetty oma tulkintastandardinsa, keskivertokulutta-
ja, jota hyödynnetään erityisesti markkinoinnin harhaanjohtavuutta arvioitaessa. Ku-
luttajan käsite on määritelty KSL:ssa232, mutta keskivertokuluttaja tulkinnallisena 
apuvälineenä on kehittynyt oikeuskäytännössä. EY tuomioistuin on esimerkiksi liittä-
nyt keskivertokuluttajaan sellaisia attribuutteja kuin valistunut, kohtuullisen tarkkaa-
vainen ja harkitseva233 Järkevän sijoittajan testin tavoin eurooppalainen kuluttajakäsi-
tys perustuu rationaalisen valinnan teoriaan ja oletukseen kuluttajista rationaalisina 
toimijoina.234. Kuluttajakäsityksen rationaalisuusolettamaa kohtaan on osoitettu kri-
tiikkiä, sillä testiä on sovellettu lähinnä vain EU:n integraatiota edistävässä tarkoituk-
sessa.235 Eurooppalaista keskivertokuluttajakäsitystä kohtaan on esitetty myös kri-
tiikkiä sen kyvyttömyydestä edistää asianmukaista kuluttajansuojatasoa ja kyvyttö-
myydestä ottaa huomioon kansallisten viestintäkulttuurien eroja.236 Myös järkevän 
sijoittajan testin kohdalla riski on todellinen, mikäli testiä sovelletaan yksinomaan 
EU:n integraatiota ja sääntelyn tavoitteita edistävässä tarkoituksessa. Tähän suden-
kuoppaan liittyy tällöin riski testin muodostumisesta laillisuusperiaatteen kannalta 
ongelmalliseksi.  
 
  
                                               
230 Tarkemmin reasonable person standardista ks. esim. Moran 2007, joka tarkastelee standardia kriittisestä näkö-
kulmasta ja Posner 1992 s. 167-168. Viljanen 2005, tarkastelee puolestaan standardin juuria ja kehitystä sekä 
hyödyntämistä vahingonkorvausoikeudellisessa tuottamusarvioinnissa ja tuo esiin näkökohdan siirtymisestä 
moraalisesta arvioinnista asiantuntija-arviointiin. Järkevän sijoittajan testin voidaan nähdä olevan jatkumoa tälle 
kehitykselle. 
231 Voidaan kuitenkin havaita, että järkevän sijoittajan hahmoon ei liity vastaavaa moraalisen arvioinnin tai ihan-
teen elementtiä, kuin bonus pater familiakseen. Standardien yhteneväisyyden tunnustaa kuitenkin mm. Duffy 
2012 s. 25 ja Astola 1990 s. 75.  
232 KSL 1 luvun 4 §:n mukaan kuluttajana pidetään luonnollista henkilöä, joka hankkii kulutushyödykkeen pääasi-
assa muuhun tarkoitukseen kuin harjoittamaansa elinkeinotoimintaa varten. 
233 Ks. tapaukset C-220/98, Estée Lauder Cosmetics GmbH & Co. OHG v. Lancaster Group GmbH sekä C-210/96, Gut 
Springenheide GmbH 
234 Ks. Hoikka 2006 s. 395-397. 
235 Hoikka 2006 s. 395-397 
236 Ks. erityisesti Micklitz 2009, joka käsittelee EU-oikeudellista neoklassiseen rationaalisuuteen perustuvaa kulut-
tajakäsitystä ja peräänkuuluttaa käsityksen taustalla olevien taloudellisten lähtökohtien kriittistä punnintaa, ks. 
erityisesti s. 431-433. 
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Yhdysvaltalainen reasonable investor järkevän sijoittajan esi-isänä 
 
Eurooppaoikeudellisen järkevän sijoittajan testin läheisimmät juuret ovat yhdysvalta-
laisessa, sijoitustiedon olennaisuutta koskevassa reasonable investor-doktriinissa.237 
Yhdysvalloissa varsin pitkälle eurooppalaista olennaisuusedellytystä vastaavaa in-
formaation materialitya (materiality requirement) arvioidaan vastaavalla tavalla jär-
kevän sijoittajan (reasonable investor) näkökulmasta siten, että tieto katsotaan olen-
naiseksi jos se on hyödyllistä tai merkityksellistä järkevän sijoittajan päätöksenteol-
le.238 Yhdysvaltalaisen doktriinin samankaltaisuus eurooppalaisen järkevän sijoitta-
jan testin kanssa on myös tunnustettu ET:n toimesta.239 Daimler-tapausta koskevassa 
julkisasiamiehen ratkaisuehdotuksessa todetaan nimenomaisesti, että yhdysvaltalai-
nen oikeuskäytäntö on saattanut vaikuttaa järkevästi toimivan sijoittajan käsitteen 
omaksumiseen määritelmädirektiiviin.240 
4.3 Tulkintastandardin riskit, haasteet ja mahdollisuudet 
 
Seuraavassa tarkastellaan järkevän sijoittajan testiä tulkintastandardina sen vah-
vuuksien ja heikkouksien näkökulmasta. Tarkoituksena on tuoda esiin näkökohtia, 
jotka tekevät standardista käyttökelpoisen välineen olennaisuuden tulkinnassa ja 
                                               
237 Ks. Yhdysvaltalaisesta materiality-standardista Sachs 2006 ja Cox ym. 2006 s. 580. 
238 Olennaisuusstandardin nykymalli perustuu kahteen keskeiseen oikeustapaukseen: TSC Industries, Inc. v. 
Northway, Inc sekä Basic Inc. v. Levinson.  TSC Industries, Inc. v. Northway, Inc. 426 U.S. 438 (1976) tapauksessa 
korkein oikeus totesi olennaisuuden arviosta seuraavaa: "The issue of materiality is a mixed question of law and 
fact, involving as it does the application of a legal standard to a particular set of facts, and only if the established 
omissions are so obviously important to an investor that reasonable minds cannot differ on the question of mate-
riality is the ultimate issue of materiality appropriately resolved as a matter of law". Basic Inc. v. Levinson 485 U.S. 
224 (1988) tapauksessa korkein oikeus totesi olennaisuuden arvioinnista että: "an omitted fact is material if there 
is a substantial likelihood that its doiclosure would have been considered significant by a reasonable investor." 
Vaihtoehtoisesti arviointi voitaisiin tehdä niiden sijoittajien näkökulmasta, joiden päätöksentekoon virheellinen 
tai harhaanjohtava tieto on faktisesti vaikuttanut, Sachs 2006 s. 475. Ks. yhdysvaltalaisen reasonable investor 
standardin soveltamisesta oikeuskäytännössä kokoavasti Black 2012. Reasonable investor testi on käytössä yh-
dysvaltojen lisäksi mm. Australiassa, ks. Coffey 2008 s. 45, joka toteaa, että australialainen reasonable investor on 
jalostettu vahingonkorvausoikeudellisesta järkevän ja huolellisen henkilön hahmosta. Myös Australian oikeudessa 
järkevän sijoittajan testiä hyödynnetään arvopaperimarkkinaoikeudellisessa olennaisuusarvioinnissa sisäpiirin-
tiedon käyttökiellon ja jatkuvan tiedonantovelvollisuuden yhteydessä. 
239 Ks. C-19/11 julkisasiamiehen ratkaisuehdotus 72 kohta ja alaviite 15, jossa nimenomaisesti todetaan, että EU-
oikeudessa on omaksuttu hyvin samankaltainen kriteeri kuin Yhdysvaltojen oikeudessa hyödynnettävä total mix –
kriteeri. Total mix –kriteerin uk    "   d      k       v     v      ä            j        ”        ”  ”          ”   
toisin sanoen etua tuottavaa, kun on huomattavan todennäköistä, että jos tieto olisi ollut yleisesti saatavilla, järke-
västi toimiva sijoittaja olisi pitänyt sitä seikkana, joka muuttaa merkittävästi käytettävissä olevien tietojen koko-
    uu             x; ”       u   b     ub           k      d          d  c   u          omitted fact would have 
been viewed by the reasonable investor as having significantly altered the total mix of information made availa-
b  ” "  k      k   u  d  uk       v     15      myös C-28/99 julkisasiamiehen ratkaisuehdotus 42 kohta ja alaviite 
17. 
240 Ks. C-19/11 julkisasiamiehen ratkaisuehdotus 101 kohta ja alaviite 32, jossa viitataan erityisesti Basic-
tapaukseen ja siihen liittyvään oikeuskäytäntöön. 
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toisaalta havainnoida niitä potentiaalisia riskejä, joita standardin käyttöön voi liittyä. 
Tämä analyysi perustuu havaintoihin, joita oikeudellisten standardien soveltamisesta 
oikeudenkäytössä on yleisesti tehty. 
 
Lähtökohtana voidaan todeta, että oikeudellinen standardi – kuten järkevän sijoitta-
jan testi – saa sisältönsä tuomareiden ratkaisutoiminnassa. Standardi perustuu tuo-
marin ad hoc harkintaan, jota kuitenkin rajoittavat ja ohjaavat tapauksen tosiseikat.241 
Tällä voidaan nähdä olevan sekä positiivisia että negatiivisia ulottuvuuksia. Ensinnä-
kin tulkintastandardin avulla monimutkaista asiaa voidaan lähestyä yksinkertaisen 
laintulkinnallisen apuvälineen avulla.242 Tulkintastandardilla voidaan niputtaa ne lu-
kemattomat erityispiirteitä omaavat sijoittajat yhdeksi henkilöksi, jota vasten rele-
vanttia säännöstä tulkitaan.243 Standardin kehittyessä abstraktista normatiivisesta 
konstruktiosta aidosti käyttökelpoiseksi ja tunnetuksi hahmoksi tarjoaa se lainsovel-
tajalle helpommin lähestyttävän ja ymmärrettävän tulkintakeinon.244 Tämä voi nähdä 
olevan perusteltua sisäpiirintiedon määritelmän ja jatkuvan tiedonantovelvollisuu-
den yhteydessä, jossa suojan kohteena on sijoittajakollektiivi, eikä yksittäinen mark-
kinatoimija. 
 
Toisaalta tulkintastandardin vakiintumisen voidaan nähdä olevan myös sen akilleen 
kantapää, mikäli vakiintuminen johtaa standardin jähmettymiseen. Arvopaperimark-
kinat ovat nopeasti muuttuva ja monimuotoinen toimintaympäristö, johon kaavamai-
nen tulkinta istuu verrattain heikosti. Laintulkinnassa on kyettävä huomioimaan 
muuttuvat markkinaolosuhteet ja tilanteiden erityispiirteet, minkä vuoksi tilanteen 
arvioiminen valmiin sapluunan avulla ei välttämättä johda markkinoiden kannalta 
tehokkaaseen lopputulokseen. Fuller on kiteyttänyt tämän riskin toteamalla, että to-
                                               
241 Sundström 2011 s. 125. 
242 Moran 2006 s. 301. Fullerin 1967 s. 127-133 mukaan juridisten fiktioiden avulla monimutkainen todellisuus 
voidaan muuntaa käyttökelpoiseksi juridiseksi työkaluksi. 
243 Yhdysvalloissa olennaisuusstandardin vahvuudeksi on katsottu sen objektiivisuus, joka mahdollistaa olennai-
suusarvioinnin joukkokohtaisesti, eikä arviointia tarvitse tehdä erikseen jokaisen sijoittajan kohdalla Samalla 
olennaisuuden korkea täyttymisedellytys ehkäisee tarpeetonta litigaatiota, Sachs 2006 s. 476. Tämän tutkielman 
kontekstissa kyseinen vahvuus ei ole vastaavalla tavalla merkityksellinen, sillä sisäpiirisääntelyyn tai jatkuvaan 
tiedonantovelvollisuuteen ei liity Yhdysvaltojen oikeutta vastaava joukkokanteen mahdollisuutta. Lisäksi Yhdys-
valloissa järkevän sijoittajan testin on katsottu nostavan olennaisuusvaatimuksen varsin korkealle, sillä järkevään 
sijoittajaan on liitetty korkeahko asiantuntemus ja ymmärrysvaatimus, järkevä sijoittaja mm. käsittää rahan aika-
arvon, olettamuksiin liittyvät riskit sekä uusiin sijoitustuotteisiin potentiaalisesti liittyvät ennakoimattomat on-
gelmat, ks. Sachs 2006 s. 47 sekä siinä viitatut oikeustapaukset. 
244 Moran 206 s. 301. 
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siseikkoja ei tulisi sovittaa vastaamaan teoriaa, vaan teorian on sopeuduttava faktoi-
hin.245 
 
Oikeudellisten standardien käyttö on nähty vastakohdaksi oikeusvarmuuden vaati-
muksille, sillä standardin täyttymisen arviointi jää tapauskohtaiseksi.246 Kun jokainen 
tuomari antaa avoimelle standardille merkityssisällön omista näkökohdistaan, kärsii 
tulkinnan ennustettavuus.247 Tuomarien ratkaisutoiminta on inhimillistä päätöksen-
tekoa, johon liittyy myös riski siitä, että tuomari liittää standardiin sellaisia ominai-
suuksia, jotka eivät ole oikeudellisesti perusteluja.248 Esimerkiksi Jareborg ja Lappi-
Seppälä ovat esittäneet, että bonus pater familias on eräänlainen tuomarien ihanne-
kuva ja kuvitelma siitä, miten he itse parhaimpina hetkinään toimivat.249  
 
Hoffman on esittänyt, että tuomioistuimet implisiittisesti olettavat sijoittajiin liitetyn 
järkevyysattribuutin tarkoittavan nimenomaisesti taloudellista rationaalisuutta ja 
vastavuoroisesti epärationaalisuus liitetään järkevyyden puuttumiseen, jolloin toimi-
joiden mahdolliset subjektiiviset ominaisuudet tai behavioralistisen taloustieteen 
tunnustamat sijoittajakollektiiville yhteiset kognitiiviset virheet jäävät arvioinnissa 
huomiotta.250 Tällöin riskinä on, että arvioinnin mittapuuna oleva standardi perustuu 
käyttäytymiseen, jota markkinoilla ei tosiasiassa ilmene ja järkevän sijoittajan testi 
jättää huomioimatta sen, mitkä sijoittajan ominaisuudet itse asiassa ovat arvioinnin 
kannalta merkityksellisiä ja mitkä eivät.251  
 
                                               
245 Fuller 1967 s. 133-34. 
246 Sundström 2011 s. 124-125. 
247 Näkemyksen on esittänyt mm. Neuhaus 1963 s. 795 ja 797. Hemmo 2002 s. 21on puolestaan kritisoinut bonus 
pater familias käsitteen käyttöarvoa vahingonkorvausoikeudessa sen yleisluontoisuuden vuoksi ja katsoo, että 
tällaisen vakiintuneen menettelytavan asema olisi laintulkinnassa katsottava toissijaiseksi. 
248 Vastaavasti, standardin perustaminen aitoon markkinakäyttäytymiseen edellyttää merkittävää asiantuntijatie-
toa siitä miten sijoittajat toimivat, Duffy 2012 s. 48. 
249 Jareborg 1984 s. 233 ja Lappi-Seppälä 1987 s. 312. Hart 1968 s. 171on puolestaan kuvannut huolellisen per-
heenisän hahmoa "pelkkänä tuomarin omien tai hänen sosiaaliluokkansa moraalisten käsitysten heijastamana 
varjokuvana". Samoilla linjoilla on Tolvanen 1996 s. 126-128 ja 138-139, joka on tarkastellut bonus pater familias-
ta tieliikennerikosten osalta. Tolvasen mukaan hahmon merkitys on vähentynyt sääntelyn lisääntyessä ja tuomio-
istuimien ollessa haluttomia muotoilemaan bonus pater familiakseen soveltuvia käyttäytymismalleja. Nuutila 
1996 s. 334 on puolestaan huomauttanut, että bonus pater familiasta on sovellettu suomalaisessa tuomioistuimis-
sa hyvin harvoin sillä se on epämääräinen konsepti ja on epäselvää olisiko mittapuu yksilöllistettävä vai yleistet-
tävä. Huang 2005 s. 111 on esittänyt yhdysvaltalaisen reasonable investor standardin kuvastavan nimenomaisesti 
normatiivisesti idealisoitua käyttäytymistä, eikä realistista, todellisuudessa ilmenevää sijoittajakäyttäytymistä. 
250 Hoffman 2006 s. 542. 
251 Moran 2006 s. 305 keskustelee tästä ongelmasta reasonable person –standardin näkökulmasta. 
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Tähän liittyy myös nk. jälkiviisastelun haaste. Järkevän sijoittajan standardia hyödyn-
netään markkinakäytännössä liikkeeseenlaskijan tai muun markkinatoimijan toimes-
ta ex ante, mutta lainkäytössä arviointi tehdään ex post. Jälkikäteen suoritettava har-
kinta mahdollistaa tietynasteisen jälkiviisastelun jossa on helpompi perustella tiedon 
merkityksellisyyttä sijoittajalle, kuin sitä, ettei tieto olisi vaikuttanut sijoittajan sijoi-
tuspäätökseen.252 Standardisointi saattaa liittää sijoittajaan myös sellaisia ominai-
suuksia, joilla ei käsillä olevan oikeudellisen arvioinnin näkökulmasta ole itse asiassa 
merkitystä. Tällöin ilmenee väistämättä myös lukemattomia virhearvioinnin mahdol-
lisuuksia. 
  
                                               
252 Kyseessä on nk. hindsight bias -ilmiö, jossa jälkikäteen arvioituna on helppo nähdä jonkin tiedon olleen olen-
naisempi kuin se aikanaan on ollut, Knuts 2011 s. 112-113. Ks. ilmiöstä tarkemmin Bainbridge 1999 s. 30 ja Jolls 
ym. 19998 s. 1523, ks. myös Black 2012 s. 1506. Toisaalta markkinakäytännössä esimerkiksi liikkeeseenlaskijan 
ex ante tekemään arviointiin olennaisuudesta vaikuttavat hyvin erilaiset motiivit ja vaikuttimet, kuin lainsovelta-
jan tekemään arviointiin. Liikkeeseenlaskijalla saattaa olla jopa intressi vähätellä tiedon merkitystä sijoittajalle ja 
olla siten julkistamatta tietoa markkinoille. Ks. tätä sivuten Huovinen 2004 s. 88-89. Hoffmanin mukaan on selvää, 
että oikeuskulttuuri, jossa sijoituspäätöksiä arvioidaan jälkiviisaasti ja joissa suositaan yksinomaan taloudelliseen 
maksimointiin tähtääviä päätöksiä, johtaa todennäköisesti laajojen sijoittajasegmenttien syrjimiseen. Hoffman 
kuitenkin tarkentaa, ettei sijoittajakäyttäytymisen epärationaalisuuksia tulisi kuitenkaan kategorisesti nähdä koko 
sijoittajakuntaa koskettavina ilmiöinä, Hoffman 2006 s. 562. 
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5 OLENNAISUUDEN TULKINTA IN ACTU 
 
Tässä luvussa siirrytään edellä käsitellyltä olennaisuuskriteerin tulkinnan systeemi-
tasolta tarkastelemaan olennaisuuskriteeriä arvopaperimarkkinoiden tasolle. Olen-
naisuuskriteerin tulkintaa lähestytään tässä oikeustaloustieteen näkökulmasta, pyr-
kien ymmärtämään miten olennaisuuskriteerin tulkinta vaikuttaa arvopaperimarkki-
naoikeudellisessa sääntelykokonaisuudessa ja millaisia vaikutuksia sillä on eri mark-
kinatoimijoihin. Tämän oikeustaloustieteellisen analyysi perustuu siihen oletukseen, 
että oikeudellisten ilmiöiden ymmärtämiseksi ei tule pidättäytyä yksinomaan oikeu-
dellisissa argumenteissa, vaan oikeudelliset ilmiöt ja instituutiot on ymmärrettävä 
osana yhteiskuntaa.253  
 
Vielä alle 10 vuotta sitten Annola totesi, ettei sisäpiirintiedon sääntelyllä ole ainakaan 
suoraa liittymää informaation määrän sääntelyyn.254 Sittemmin sääntelyä on uudis-
tettu siten, että sisäpiirintiedon määritelmä ja jatkuva tiedonantovelvollisuus on mää-
ritelmällisesti kytketty toisiinsa, joten voidaan perustellusti sanoa, että sisäpiirintie-
don määritelmällä on tällä hetkellä välitön vaikutus sekä markkinoille julkistettavan 
tiedon määrään (jatkuvan tiedonantovelvollisuuden kautta) että muuhun markkina-
toimijoiden informaationhallintaan (erityisesti sisäpiirirekistereihin liittyvien velvol-
lisuuksien kautta). Koska laintulkinnalla voidaan ohjata kustannusten määrää ja koh-
distumista, on ymmärrettävä mikä on olennaisuuden tulkinnan ohjaava merkitys.  
 
Tämän vaikutusanalyysin motiivit ovat kahtaalla. Ensinnäkin edellä on havaittu olen-
naisuuden kaksoisfunktio ja siitä seuraava poikkeuksellinen laintulkinta-asetelma. 
Luotaessa tällainen verrattain poikkeuksellinen määritelmäyhteys on ymmärrettävä 
millaisia seurausvaikutuksia tällä dynamiikalla on sääntelykokonaisuudessa. Toisek-
si, edellä on todettu, että EU:ssa on asetuttu laajentavan tulkinnan kannalle ja todettu, 
ettei sisäpiirintiedon määritelmän tulkinnassa voida ottaa huomioon sen mahdollisia 
vaikutuksia markkinoille julkistettavan tiedon määrään. Mielestäni esitettyä argu-
menttia ei voida ottaa annettuna ilman, että ensin tunnistetaan ne vaikutukset, joita 
                                               
253 Esimerkiksi Mackaay 1982 s. 4 on todennut, että on välttämätöntä huomioida millaisia vaikutuksia oikeudelli-
silla instituutioilla on yhteiskuntaan ja millaisia vaikutuksia niillä on kansalaisten toimintaan. Kyse on siten funk-
tionaalisesta lähestymistavasta. 
254 Annola 2005 s. 61. 
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laajentavalla tulkinnalla on. Tässä on valittu käsitellä olennaisuuden tulkinnan vaiku-
tuksia kahdesta näkökulmasta - toiminnallisesta ja informaatiokustannusnäkökulmas-
ta. 
5.1 Tavoitteena informaatiotehokkuus 
 
Arvopaperimarkkinoiden informaatiosääntely on rakentunut the more the better –
ajattelun varaan. Sääntelyn lisääntymisen myötä tiedonantovelvollisuudet ovat li-
sääntyneet ja yksityiskohtaistuneet.255 Pörssiyhtiön markkinoille tuottaman infor-
maation voidaan sääntelyn ja velvoitteiden lisääntyessä olettaa kasvaneen, minkä 
lisäksi teknisen kehityksen myötä informaatio on myös entistä nopeammin ja hel-
pommin markkinatoimijoiden saatavissa.256 Tausta-ajatuksena tiedonantovelvolli-
suuksien lisäämisessä on, että informoidut sijoittajat tekevät parempia sijoituspää-
töksiä, jolloin markkinat toimivat tehokkaammin ja sijoittajat pystyvät suojautumaan 
tiedollisesti paremmassa asemassa olevan yhtiön väärinkäytöksiä ja huonoa hoitoa 
vastaan.257 Sekä sisäpiirisääntelyn että jatkuvan tiedonantovelvollisuuden tavoitteena 
on minimoida epäsymmetrisen informaation markkinatoimijoille aiheuttamia haital-
lisia vaikutuksia.258 Samalla informaatiosääntely ohjaa toimijoille aiheutuvia infor-
                                               
255 Enää ei ole kysymys siitä tulisiko liikkeeseenlaskijoilla olla tiedonantovelvollisuus, vaan kuinka laaja tämän 
velvollisuuden tulisi olla, jotta sijoittajien luottamus voidaan turvata, Ks. Hertig - Kraakman - Rock 2009 s. 279–
280 ja Healy – Palepu 2001, s. 411. Ks. HE 32/2012 s. 56. Viimeaikaisessa kehityksessä on kuitenkin havaittavissa 
myös tiedonantovelvollisuuksien keventämistä pörssiyhtiön säännöllisen tiedonantovelvollisuuden osalta Esimer-
kiksi AML:n kokonaisuudistuksessa liikkeeseenlaskijoilta poistettiin velvollisuus arvioida liiketoimintansa toden-
näköistä kehitystä, eli velvollisuus esittää tulevaisuudennäkymiä osavuosikatsauksissa ja tilinpäätöksen toiminta-
kertomuksessa. Muutoksella on kuitenkin vaikutusta yhtiön jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen, joten kokonai-
suutena tarkastellen muutoksen keventävä vaikutus on epäselvä, ks. aiheesta Raade 2013, erityisesti s. 43-58. 
Toisena sääntelyn keventämiskehityksenä mainittakoon, että vuoden 2015 puoliväliin mennessä odotetaan astu-
van voimaan Avoimuusdirektiivin muutos, jolla poistetaan pörssiyhtiön velvollisuus antaa neljännesvuosikatsauk-
sia. 
256 On oletettavaa, että liikkeeseenlaskijoiden tiedotuskäytännöt ovat keskenään hyvin vaihtelevia ja riippuvaisia 
siitä, kuinka paljon resursseja yhtiön sijoittajasuhteisiin on käytetty. Isojen, globaalisti toimivien yhtiöiden tiedon-
antopolitiikka voi olla huomattavan sofistikoitunutta ja tarkasti suunniteltua verrattuna pienempiin toimijoihin. 
257 Paredes 2003 s. 418. 
258 Tiedonantovelvollisuuksien sääntelyä tarvitaan, sillä yhtiöllä katsotaan olevan vain rajallinen insentiivi hallus-
saan olevien tietojen julkistamiseen. Esim. Dooley 1995 s. 390 on todennut, että yhtiön johdolla on insentiivi jul-
kistaa tietoa niin kauan kun lisätyn julkistamisen marginaalikustannukset ovat yhtä suuret kuin sillä saatavat 
marginaalihyödyt alentuneista pääomakustannuksista. Liikkeeseenlaskijalle tiedonantovelvollisuudesta koituvien 
kustannusten yhteyttä liikkeeseenlaskijan tiedonantopolitiikkaan on tutkinut myös Verechhia (1983), jonka mu-
kaan yhtiöt julkistavat informaatiota vain siihen pisteeseen asti, jossa sijoittajien negatiivisesta reaktiosta aiheu-
tuvat kustannukset ovat suuremmat, kuin tiedon julkistamisesta aiheutuvat kustannukset. Huovinen 2004 s. 5 on 
puolestaan todennut, että yhtiön oma tiedottamisintressi ei riitä suojaamaan sijoittajien intressiä. Ilman tiedonan-
tovelvollisuutta yhtiö voisi itse päättää mitä se kertoo ja määritellä siten myös omat kustannuksensa. Norros 2009 
s. 86 puolestaan huomauttaa, että esimerkiksi tilanteessa, jossa yhtiön olisi julkaistava negatiivinen tieto kuten i 
ilmoitus hallituksen jäseneen kohdistuvasta epäilystä sisäpiirintiedon väärinkäytöstä, on liikkeeseenlaskijalla 
kannustin välttää tiedonantoa, sillä markkinat toisinaan ylireagoivat kielteisiin vaikkakin alustaviin tietoihin. 
Yhtiöllä ei välttämättä ole intressiä julkistaa markkinoille sisäpiirintietoa, sillä se antaa samalla kilpailijoilleen 
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maatiokustannuksia ja pyrkii allokoimaan nämä kustannukset tehokkaasti eri toimi-
joiden kannettavaksi. Sääntelyllä voidaan myös turvata informaation laadukkuuden ja 
oikeellisuuden varmistaminen259 
 
Edellä havaittiin, että vain informaatiotehokkailla markkinoilla arvopaperin hinta 
heijastaa kaikkea olemassa olevaa informaatiota.260 Käytännössä markkinoiden on 
esitetty olevan keskitehokkaat eli hinnat reagoivat uuteen tietoon välittömästi. Tähän 
ajatukseen nojaa myös jatkuvan tiedonantovelvollisuuden kytkeminen sisäpiirintie-
don määritelmään. Kun sisäpiirintieto julkistetaan jatkuvan tiedonantovelvollisuuden 
nojalla koko markkinan tietoon tasapuolisesti ja samanaikaisesti se imeytyy välittö-
mästi arvopaperin hintaan ja ylläpitää siten markkinoiden tehokkuutta.  
 
Tehokkuuden toteutuminen edellyttää kuitenkin myös kolikon kääntöpuolen tunnis-
tamista ja huomioimista sääntelyssä. Laajoja tiedonantovelvollisuuksia voidaan kriti-
soida niiden aiheuttaman informaatiotulvan vuoksi.261 Markkinoille välitetty infor-
maatio ei vielä yksin riitä takaamaan parempia sijoituspäätöksiä, vaan markkinatoi-
mijoiden on myös hyödynnettävä tätä tietoa tehokkaasti.262 Edeltävässä luvussa osoi-
tettiin, että markkinatoimijat ovat käytännössä vain rajoitetusti rationaalisia, eivätkä 
siten neoklassisen taloustieteen olettamalla tavalla mallirationaalisia. Lisäksi sijoi-
tuspäätösten tekemiseen voi liittyä lukuisia kognitiivisia virheitä, jotka vaikuttavat 
sijoituspäätöksiin toimijan rationaalisuuden asteesta riippumatta. On myös havaittu, 
että liika informaatio voi johtaa huonompaan päätöksentekoon, kuin tilanne, jossa 
informaatiota on saatavilla määrällisesti vähemmän.263 On esimerkiksi osoitettu, että 
informaation lisääminen ei paranna sijoituspäätöksien laatua, vaikka kaikki käytettä-
                                                                                                                                              
etua, ks. tästä klassinen esimerkki: SEC v. Texas Gulf Sulphur Co. 401 F 2d 833 (2nd Cir 1968), jossa yhtiö pidätti 
itsellään tietoa, joka vaikutti sellaisen maa-alueen arvoon jota yhtiö oli hankkimassa. 
259 Hoppu 2004 s. 22. 
260 Martikainen 2000 s. 19, muina täydellisesti toimivien markkinoiden ehtoina Martikainen esittää, että sijoittajat 
maksimoivat rationaalisesti omat hyötynsä, markkinoiden kitkattomuuden sekä täydellisen kilpailun. Informaa-
tiotehokkailla markkinoilla myös sisäpiirintieto on imeytynyt arvopaperin kurssiin, informaatio on maksutonta ja 
kaikkien sijoittajien saatavilla yhtäaikaisesti. 
261 Ks. Wuolijoki 2009 s. 111. Informaatiotulvaa pahentaa yleensä se, että tiedonantovelvollisuuden kohteena 
oleva yritys on usein taipuvainen tulkitsemaan velvoitteita melko tiukasti ja esimerkiksi kuluttajaoikeuden puolel-
la on havaittu, että yritykset tarjoavat kuluttajille niin paljon tietoa, etteivät nämä missään nimessä voi vedota 
puutteelliseen informointiin.  
262 Paredes 2003 s. 418. Huovinen 2004 s. 138 on todennut, että tiedon määrällä ei voida korvata tiedon laatua. 
263 Tämä johtuu taipumuksesta yksinkertaistaa päätöksentekoa tilanteessa, jossa päätöksenteko edellyttää moni-
mutkaisempaa tiedon käsittelyä Ks. Paredes 2003 s. 419 ja siinä mainitut lähteet. Ks. myös Moloney 2008, jonka 
mukaan liian ankara tiedonantovelvollisuus voi pakottaa liikkeeseenlaskijan antamaan niin suuren määrän niin 
yksityiskohtaista tietoa, että sijoittajan on vaikea muodostaa järkevää kokonaiskuvaa tietotulvasta. 
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vissä oleva informaatio olisi päätöksenteon kannalta olennaista.264 Tämä on seuraus-
ta siitä, ettei tiedon lisääminen paranna siihen liittyviä tulkintaongelmia tai sijoittajan 
kykyjä tehdä informaatiosta oikeita johtopäätöksiä.265 Myös tiedon laadulla ja jalos-
tusarvolla on oma merkityksensä. Mitä spesifimpää ja jalostetumpaa markkinatoimi-
joille välitetty tieto on, sitä helpommin ja pienemmillä prosessointikustannuksilla se 
on sijoittajien hyödynnettävissä.266 Toisaalta, vaikka laajat tiedot eivät mahdollistaisi-
kaan parempia ja tehokkaampia sijoituspäätöksiä, tekee informaatio mahdolliseksi 
paremmin perustellut, rationaalisemmat ja monipuolisemmat sijoituspäätökset.267 
Kyse on siten optimoinnista, jossa markkinoille välitetään sellainen määrä informaa-
tiota, joka takaa sijoittajien luottamuksen ja mahdollisuudet perusteltujen sijoitus-
päätösten tekemiseksi.268 
Taloustieteessä informaatiolla nähdään olevan aleneva rajahyöty269 ja 
sen arvo lähenee nollaa, kun se muuttuu vapaaksi hyödykkeeksi.270 Arvopaperi-
markkinoilla tieto on arvokasta silloin, kun sen tulkinta kytketään liikkeeseenlas-
kijan liiketoimintaan tai arvopaperin arvoon.271 Tiedosta hyötyminen edellyttää 
myös, että sitä tulkitsee paremmin kuin muut toimijat markkinoilla.272 Informaa-
tion lisääminen aiheuttaa kustannuksia, joten yksiselitteisesti informaation (ja si-
ten kustannusten) lisääminen ei ole markkinoiden kannalta optimaalinen ratkai-
su. Jotta informaation määrän lisääminen parantaa markkinoiden toimivuutta ja 
siten sijoittajien asemaa on informaation lisäämisen reunaehdoksi asetettava 
pyrkimys optimaalisen informaation määrään, eli tilanteeseen, jossa informaati-
on rajahyöty vastaa sen rajakustannuksia. Tasapaino ja optimaalinen informaa-
                                               
264 Paredes 2003 s. 443. Ks. tiedon määrän lisäämisen aiheuttamista ongelmista Yhdysvalloissa esitesääntelyn 
yhteydessä. Esitteiden katsottiin olevan sijoittajien kannalta liian pitkiä ja monimutkaisia ks. SEC 1969 ("the 
Wheat Report"). Sittemmin Yhdysvalloissa on omaksuttu nk. plain English –sääntö, joka korostaa tiedonannon 
ymmärrettävyyttä sijoittajille. Ks. aiheesta lisää SEC 1996 ("Disclosure Simplification Task Force Report"). 
265 Huovinen 2004 s. 75, joka toteaa, ettei pelkkä tiedon lisääminen absoluuttisesti lisää sijoittamisen tulosta. 
266 Ks. aiheesta Huovinen 2004 s. 75, joka toteaa, että mitä alhaisempi pörssitiedotteen jalostusarvo on, sitä har-
vempi siitä kykenee hyötymään, minkä lisäksi sijoittajat joutuvat eriarvoiseen asemaan kun paremmilla resurs-
seilla varustetut ammattimaiset sijoittajat kykenevät analysoimaan raakatietoa paremmin kuin piensijoittajat. 
Vastaavasti toteaa Duffy 2012 s. 40, jonka mukaan mitä sofistikoituneemmasta sijoittajasta on kyse, sitä enemmän 
hän hyötyy lisätystä tiedosta. Kuitenkin tiedon määrää keskeisempää sekä ammattimaisten että ei-
ammattimaisten sijoittajien kannalta on tiedon relevanssi. Toisaalta samaan aikaan on havaittava, että tiedon-
saannin kuilu yksityissijoittajien ja ammattimaisten sijoittajien välillä on kaventunut eli markkinatoimijoiden 
mahdollisuudet tasapuoliseen tiedonsaantiin ovat parantuneet, ks. Kallunki ym. 2002 s. 19. 
267 Huovinen 2004 s. 120. 
268 Informaation määrän lisääminen tämän tasapainopisteen yli voi johtaa huonompiin sijoituspäätöksiin sijoitta-
jien käyttäessä resursseja tiedon prosessoimiseen tai liiallisen tiedon vaikuttaessa heidän päätöksentekokykyyn-
sä. Mm. Huovinen 2004 s. 120 on todennut, että markkinaluottamuksessa on kyse tasapainosta, eikä absoluutti-
sesti ja laskennallisesti osoitettavissa olevasta tilasta. Informaatiokustannuksia ei siten ole mahdollista mitata 
suhteessa markkinaluottamuksen säilyttämiseen. 
269 Rajahyödyllä eli marginaalihyödyllä tarkoitetaan sitä hyötyä, joka saavutetaan lisäämällä jotakin hyödykettä 
(tässä informaatiota) yhdellä yksiköllä. Informaation aleneva rajahyöty merkitsee, että informaation lisäämisestä 
koituva hyöty pienenee informaatiota lisättäessä. 
270 Huovinen 2004 s. 66. 
271 Huovinen 2004 s. 66. 
272 Posner 1998 s. 437. 
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tiomäärä saavutetaan, kun tuotetun informaation laajentamisesta koituvat raja-
kustannukset ovat yhtä suuret kuin lisäinformaatiosta saatava rajahyöty.273 
 
Seuraavassa siirrytään analysoimaan sitä miten olennaisuuden tulkinta vaikuttaa 
markkinatoimijoille koituviin velvoitteisiin ja informaatiokustannuksiin. Olennaisuu-
den tulkinnan seurausvaikutuksien tunnistaminen on edellytys sille, että sääntelyllä 
voidaan pyrkiä kaikkien markkinatoimijoiden kannalta optimaaliseen lopputulok-
seen. 
5.2 Olennaisuuden tulkinnan vaikutukset markkinatoimijoihin 
 
Olennaisuuden tulkinta vaikuttaa markkinatoimijoihin välittömästi kahdella eri tasol-
la. Ensinnäkin olennaisuuden tulkinta määrittää markkinatoimijoiden toimintava-
pauden ja toimintavelvoitteiden laajuutta (toiminnalliset vaikutukset). Toiseksi, 
olennaisuuden tulkinta vaikuttaa välittömästi ja välillisesti toimijoille koituviin in-
formaatiokustannuksiin (kustannusvaikutukset).  
 
Toiminnallisten vaikutusten yhteydessä on havainnoitava miten olennaisuuden tulkin-
ta vaikuttaa eri markkinatoimijoiden asemaan arvopaperimarkkinoilla. Ensinnäkin 
olennaisuuden tulkinta määrittää sisäpiirintietoon liittyvien toimintakieltojen274 ja 
toimintavelvoitteiden275 laajuuden. Mitä herkemmin sisäpiirintiedon olennaisuuskyn-
nys täyttyy, sitä laajemmaksi voi muodostua se henkilöjoukko, jolla on pääsy sisäpii-
rintietoon tai hallussaan sisäpiirintietoa. Siinä missä laaja sisäpiirintiedon käyttökiel-
to voi olla omiaan edistämään markkinoiden luottamusta, johtaa se myös laajaan yk-
silön toimintavapauden rajoittamiseen, liikkeeseenlaskijan laajaan tiedonantovelvol-
lisuuteen sekä laajoihin rekisterinpitovelvoitteisiin. 
 
                                               
273 Vaikea kysymys on sen sijaan informaatiokustannusten arvottaminen, sillä sekä liikkeeseenlaskijat, että sijoit-
tajat ovat heterogeeninen joukko toimijoita. Esimerkiksi liikkeeseenlaskijalle lisäinformaation tuottamisesta ai-
heutuvien kustannusten voidaan olettaa olevan riippuvaisia siitä, kuinka toimiva ja kehittynyt koneisto sillä on 
tuottamassa informaatiota. Toisaalta sijoittajan prosessointikustannukset vaihtelevat esimerkiksi sen mukaan, 
kuinka kokenut ja asiantunteva sijoittaja on kyseessä eli mikä on sijoittajan yksilöllinen kyky omaksua ja hyödyn-
tää samaansa informaatiota.  
274 Sisäpiirintietoon liittyvillä toimintakielloilla tarkoitetaan sisäpiirintiedon väärinkäyttöä, joko sisäpiirintietoa 
käyttämällä, neuvomalla tai ilmaisemalla. Sisäpiirintietoon liittyvistä toimintakielloista ks. lisää Knuts 2011 s. 115-
33 sekä Karjalainen - Laurila - Parkkonen 2008 s. 388-40. 
275 Toimintavelvoitteilla tarkoitetaan sisäpiirintietoon liittyviä positiivisia velvoitteita, kuten yhtiön sisäpiiriläisen 
ilmoitusvelvollisuutta ja sisäpiirirekisterien ylläpitovelvollisuutta. Ks. lisää sisäpiirintietoon liittyvistä toiminta-
velvollisuuksista Knuts 2011 s. 335-337 sekä Karjalainen - Laurila - Parkkonen 2008 s. 297-328. 
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Laaja sisäpiirintiedon määritelmä voi siten johtaa siihen, että yhä use-
amman henkilön voidaan katsoa olevan käyttökiellon piirissä. Mitä laajemmalla 
toimijajoukolla on halussaan sisäpiirintietoa, sitä laajempi joukko on poissa 
markkinoilta ja siten poissa edistämästä arvopaperin tehokasta hinnanmuodos-
tusta. Yksittäisen markkinatoimijan näkökulmasta matala olennaisuuskynnys ra-
joittaa toimintavapautta sitä laajemmin, mitä laajempi sisäpiirintiedon määritel-
mä on. Vietäessä ajatus äärimmilleen, jos kaikki tieto täyttäisi olennaisuuskritee-
rin, olisi kaikilla (tietoa ylipäänsä hallussaan pitävällä) sisäpiirintietoa, mikä puo-
lestaan tekisi kaupankäynnin kaikkinensa mahdottomaksi. 
 
Se miten laajoiksi tai suppeiksi markkinatoimijoiden toimintakiellot ja -velvollisuudet 
muodostuvat vaikuttaa myös toimijoille koituviin kustannuksiin. Olennaisuuden tul-
kinta ohjaa arvopaperimarkkinoiden informaatiotehokkuutta mm. asettamalla vä-
himmäiskynnyksen sille informaatiolle, joka markkinoille on välitettävä jatkuvan tie-
donantovelvollisuuden nojalla. Kustannusvaikutusten yhteydessä tulee näin ollen 
huomioida, miten tulkinta vaikuttaa näihin kustannuksiin ja kenelle nämä kustannuk-
set koituvat. Korkealle asetettu olennaisuuden kynnys supistaa sisäpiirintiedon alaa 
ja markkinoille julkistettavan tiedon määrää. Liian korkealle asetettu olennaisuus-
kynnys ei kykene palvelemaan sijoittajien informaatiotarvetta. Toisaalta se tekee 
mahdolliseksi laajemman informaatioetumatkan hyödyntämisen, jolla voi puolestaan 
olla negatiivisia vaikutuksia markkinoiden luottamukseen. 
 
Seuraavassa näitä vaikutuksia tarkastellaan rinnakkain siten, että ensin hahmotetaan 
miten olennaisuuden tulkinta vaikuttaa markkinatoimijan toimintamahdollisuuksiin 
ja mahdollisiin toiminnan rajoitteisiin, jonka jälkeen analysoidaan tulkinnasta aiheu-
tuvia kustannusvaikutuksia ja kustannusten kohdistumista. Luku jakautuu kolmeen 
pääkategoriaan. Ensiksi käsitellään niitä olennaisuuden tulkinnan vaikutuksia, jotka 
liittyvät sisäpiirisääntelyyn, toiseksi käsitellään olennaisuuden tulkinnan vaikutusta 
liikkeeseenlaskijan jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen. Kolmanneksi tarkastellaan 
lyhyesti valvontakustannuksia, jotka liittyvät kumpaankin edellä mainittuun säänte-
lykokonaisuuteen. Ensiksi on kuitenkin syytä perustella miten arvopaperimarkkinoi-
den sääntely ja informaatiotehokkuus liittyvät toisiinsa ja miksi informaatiotehok-
kuus on tavoiteltavaa. 
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5.2.1 Olennaisuuden tulkinnan vaikutukset sisäpiirisääntelyyn 
 
Olennaisuuden tulkinta määrittää liikkeeseenlaskijan sisäpiirirekistereihin liittyvien 
velvoitteiden laajuutta, sillä rekisterivelvoitteet on sidottu sisäpiirintiedon määritel-
mään. 
Liikkeeseenlaskijalla on AML:n nojalla velvollisuus ylläpitää sekä julkis-
ta sisäpiirirekisteriä276, että yrityskohtaista sisäpiirirekisteriä277. Julkiseen sisä-
piirirekisteriin merkitään pörssiyhtiön hallinto-, johto- ja valvontaelimiin kuulu-
vien henkilöiden ohella myös muut sellaiset liikkeeseenlaskijan ylimpään johtoon 
kuuluvat henkilöt, joilla on säännöllinen pääsy sisäpiirintietoon ja joilla on oikeus 
tehdä yhtiön tulevaa kehitystä ja liiketoiminnan järjestämistä koskevia päätök-
siä.278 Vastaavasti yrityskohtaiseen rekisteriin merkittävien henkilöiden piiri on 
sidottu sisäpiirintiedon määritelmään, sillä rekisteriin merkitään vain henkilöitä 
joilla on säännöllinen pääsy sisäpiirintietoon tai joille liikkeeseenlaskija antaa yk-
silöityä hanketta koskevaa sisäpiirintietoa.279 
 
Sisäpiirintietoa hallussaan pitävien henkilöiden näkökulmasta olennaisuuden tulkin-
ta on puolestaan keskeinen määriteltäessä näiden henkilöiden toimintavapauden ra-
joja. Sisäpiirintiedon väärinkäyttö on kielletty sekä AML:ssa että RL:ssa280 ja kiellot on 
sidottu sisäpiirintiedon määritelmään. Mitä herkemmin tieto täyttää sisäpiirintiedon 
määritelmän, sitä laajemmaksi muodostuvat sisäpiirintietoa hallussaan pitävien hen-
kilöiden joukko ja toisaalta niiden yksittäisten toimijoiden toimintavapauden rajoi-
tukset, jotka ovat tekemisissä sisäpiirintiedon kanssa.281 Lisäksi oikeusvarmuuden 
                                               
276 VAML 5 luvun 3 §. AML:n kokonaisuudistuksen myötä järjestelmää uudistettiin kuitenkin perusteiltaan siten, 
että julkisen sisäpiirirekisterin ylläpitovelvollisuus siirrettiin liikkeeseenlaskijoilta Fivalle. AML:n siirtymäsään-
nöksen (19 luvun 7 §) mukaan siihen asti kunnes Fiva on perustanut julkisen sisäpiirirekisterin ja ottanut sen 
käyttöön, sovelletaan kuitenkin AML 12 luvun 3 ja 4 §:n sekä 13 luvun 2-5 §:n asemesta kumottavan lain 5 luvun 3, 
4, 6, 7 ja 15 §:n säännöksiä omistuksen julkisuudesta ja ilmoitettavista tiedoista, sekä julkisesta sisäpiirirekisteris-
tä. Käytännössä uudistus vähentää julkisen sisäpiirirekisterin ylläpidosta aiheutuvia kustannuksia niiden liikkee-
seenlaskijoiden osalta, jotka jatkossa hyödyntävät perustettavaa Fivan rekisteriä. Tällä ei kuitenkaan ole yhteyttä 
sisäpiirintiedon määritelmään tai olennaisuuden tulkintaan, sillä julkiseen sisäpiirirekisteriin merkitään henkilöi-
tä aseman tai työtehtävien perusteella, eikä sen perusteella tulkitaanko heillä olevan sisäpiirintietoa vai ei. Kus-
tannuksia syntyy kuitenkin edelleen, sillä liikkeeseenlaskijan tehtävänä on toimittaa julkiseen sisäpiirirekisteriin 
merkittävät tiedot Fivalle. Kustannuksia syntyy myös ilmoitusvelvollisille sisäpiiriläisille, jotka ilmoittavat kysei-
set tiedot liikkeeseenlaskijalle.  
277 Yrityskohtainen sisäpiirirekisteri koostuu pysyvästä yrityskohtaisesta sisäpiirirekisteristä, että hankekohtai-
sesta sisäpiirirekisteristä (AML 13 luvun 6 §:n 3 momentti). 
278 Ks. VAML 5 luvun 14 § ja AML 12 luvun 2 §:n 2 momentti. 
279 AML 13 luvun 6 §. 
280 AML 14 luvun 2 § ja RL 51 luvun 1 §. 
281 Sisäpiirintietoon liittyvillä kielloilla on myös yhtymäkohtia perusoikeuksiin, kuten omaisuudensuojaan eli 
oikeuteen hyödyntää informaatiota sekä sananvapauteen. Tämä konkretisoituu erityisesti sisäpiirintiedon ilmai-
su- ja neuvontakiellon kohdalla. Laajennettaessa sisäpiirintiedon määritelmää tulee huomioida se, että perusva-
pauksien rajoittamiselle on oltava hyväksyttävä syy ja riittävät perusteet. Ks. sananvapauden rajoittamisesta 
markkinaluottamuksen lisäämiseksi Huovinen 2004 s. 376-386 sekä omaisuudensuojan rajoittamisesta s. 372-
376. Tämän tutkielman laajuudessa ei ole mahdollista syventyä perusoikeusnäkökulmaan tätä mainintaa laajem-
min. 
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näkökulmasta tulkinnan on oltava ennakoitavaa siten, että luonnolliset ja oikeushen-
kilöt kykenevät selkeästi ymmärtämään oikeutensa ja velvollisuutensa.282  
Yhtenä konkreettisena esimerkkinä laajentavan olennaisuuden tulkin-
nan vaikutuksista luonnollisille henkilöille voidaan nähdä johdon rahoitusvä-
lineomistusten ja kaupankäyntiohjelmien käytettävyyden heikentyminen.283 
Pörssiyhtiön johtoon kuuluvilla henkilöillä on usein toimenkuvansa tai asemansa 
puolesta hallussaan sisäpiirintiedoksi luokiteltavaa tietoa. Sijoittajat ja media 
ovat myös erityisen kiinnostuneita juuri yrityksen johdon omistuksista ja arvo-
paperikaupoista.284 Vähentääkseen sisäpiirintiedon käyttökieltoon liittyviä riske-
jä pörssiyhtiöiden johto voi hyödyntää nk. kaupankäyntiohjelmia, eli antaa toi-
meksiannon esimerkiksi salkunhoitajalle, joka toteuttaa itsenäisesti kaupankäyn-
tiä laaditun ohjelman puitteissa.285 Kaupankäyntiohjelmien tarkoituksena on 
mahdollistaa myös yhtiön ydinhenkilöstön mahdollisuus sijoittaa varojaan yhtiön 
osakkeisiin ja muihin rahoitusvälineisiin, joiden arvo perustuu yhtiön osakkeen 
arvoon. Yrityksen johdon omistukset yhtiössä viestivät sijoittajille luottamusta 
yhtiön menestykseen ja ovat siten tärkeä signaali markkinoille.286  Pörssin sisäpii-
riohjeen mukaan kaupankäyntiohjelma tulisi tehdä hetkellä, jolloin toimeksianta-
jalla ei ole hallussaan sisäpiirintietoa. Vastaavasti mahdolliset muutokset ohjel-
maan tai ohjelman lakkauttaminen on suositeltavaa tehdä tilanteessa, jossa toi-
meksiantajalla ei ole sisäpiirintietoa.287 Sisäpiirintiedon määritelmän laajentami-
nen johtaa tilanteeseen, jossa yhtiön johdolla on yhä useammin hallussaan sisä-
piirintietoa, mikä kaventaa kaupankäyntiohjelmien käytettävyyttä. Vastaavasti 
laaja olennaisuuden määritelmä vaikuttaa listayhtiön mahdollisuuteen hankkia 
omia osakkeitaan.288 
 
Liikkeeseenlaskijan näkökulmasta matala olennaisuuskynnys ja siten laaja sisäpiirin-
tiedon määritelmä johtaa kasvaneisiin sisäpiirintiedon hallinnan kustannuksiin. Mitä 
enemmän on sisäpiirintiedoksi katsottavaa tietoa, sitä laajempi on esimerkiksi liik-
                                               
282 Ks. oikeusvarmuudesta lainsäätäjän ja lainsoveltajan velvoitteena esim. Mäenpää 2001 s. 221. 
283 Seikan on nostanut esiin mm. Carmine Di Noia (Public Hearing on the review of the MAD, 2012) s. 23. Samassa 
nostetaan esille sisäpiirintiedon laajentavan tulkinnan negatiiviset vaikutukset yhtiön ja osakkeenomistajien väli-
seen dialogiin ja toisaalta osakkeenomistajien kaupankäynnin vähenemiseen mikäli sisäpiirintiedon käyttökielto 
katsotaan liian rajoittavaksi tai kaupankäyntiin liittyvät riskit liian suuriksi. Ongelman nostaa esiin myös Häyry-
nen 2006b s. 71, joka toteaa, että yhtiön osakkeiden hankintaan on oltava tosiasiallinen mahdollisuus sekä sisäpii-
riläisten oikeusvarmuuden, että yhtiöiden toiminnan tehokkuuden vuoksi. 
284 Pörssin sisäpiiriohjeen kaupankäyntiohjeet (luku 6 kaupankäyntirajoitus ja kaupankäyntiohjelmat) on suun-
nattu ensisijaisesti yhtiön pysyville sisäpiiriläisille, eli pörssiyhtiön tiedolliseen ytimeen kuuluville henkilöille. 
285 Kaupankäyntiohjelmia koskeva poikkeus perustuu AML 15:2.8:n, jonka mukaan sisäpiirintiedon käyttökielto ei 
rajoita henkilön oikeutta käydä kauppaa rahoitusvälineillä, jos rahoitusvälineiden hankinta tai luovutus perustuu 
sopimukseen, joka on tehty ennen kuin henkilö sai kyseistä rahoitusvälinettä koskevaa sisäpiirintietoa. Kaupan-
käyntiohjelmien lisäksi liikkeeseenlaskija voi omassa sisäpiiriohjeistuksessaan ottaa käyttöönsä nk. yhtiökohtai-
sen lupamenettelyn tai erilaisia kaupankäyntikieltoja, joilla minimoidaan sisäpiirikaupankäynnin riskiä. Nämä 
menettelyt ovat tyypillisesti sidoksissa sisäpiirirekisteriin merkitsemiseen, joten olennaisuuden tulkinnalla ei 
voida katsoa olevan merkitystä näiden toimien käyttökelpoisuuteen. Lupamenettelyn tai kaupankäyntikiellon 
sovellettavuus ei siten ole sidoksissa olennaisuuden tulkintaan vaan jo lähtökohtaisesti menettelyjen alaisella 
henkilöllä katsotaan olevan hallussaan sisäpiirintietoa tai pääsy sisäpiirintietoon. 
286 Mm. Häyrynen 2007 s. 838-839 on todennut, että liian tulkinnanvaraisista sisäpiirisäännöksistä voi olla haittaa 
yhtiön sisäpiiriläisten oikeutetulle ja toivotulle osakeomistukselle. 
287 Pörssin sisäpiiriohje s. 12. 
288 Ks. omien osakkeiden hankinnasta ja luovutuksesta tilanteessa, jossa yhtiöllä on sisäpiirintietoa Pörssin ohje: 
omien osakkeiden hankinta ja luovutus, sekä Pörssin ohje: listayhtiön omat osakkeet. Ks. myös Komission ta-
kaisinostoasetus, joka mahdollistaa omien osakkeiden hankinnan sisäpiirintiedosta huolimatta asetuksessa määri-
tellyissä poikkeustilanteissa. 
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keeseenlaskijan sisäpiiri-ilmoituksiin ja -rekistereihin liittyvä hallinnollinen taakka ja 
sitä suuremmat ovat siitä koituvat kustannukset.289 ESMA on esittänyt, että nykyisel-
läänkin liikkeeseenlaskijoiden ylläpitämät sisäpiirirekisterit ovat huomattavan laajo-
ja, vaikka liikkeeseenlaskijoiden tulisi pyrkiä pitämään sisäpiirintieto mahdollisim-
man pienen piirin hallussa.290 
5.2.2 Olennaisuuden tulkinnan vaikutukset jatkuvaan tiedonantovelvollisuu-
teen 
  
Edellä esitetysti se miten olennaisuuskriteeriä tulkitaan sisäpiirintiedon ja jatkuvan 
tiedonantovelvollisuuden yhteydessä vaikuttaa siihen miten laaja on yhtiön tiedonan-
tovelvollisuus.291 Mitä herkemmin tieto katsotaan olennaiseksi, sitä laajemmaksi 
muodostuu liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuus. Tämä vaikuttaa sekä yhtiölle 
informaation tuottamisesta aiheutuviin kustannuksiin, että sijoittajille tiedon proses-
soinnista koituviin kustannuksiin.292 Olennaisuuskriteerin täyttymiskynnystä määri-
tettäessä tuleekin punnita sijoittajien saamaa hyötyä sitä vasten millaisia vaikutuksia 
                                               
289 Toisaalta voidaan ajatella, että suurimmat kustannukset liikkeeseenlaskijalle aiheutunevat rekistereiden pe-
rustamisesta ja erilaisten ohjeiden laatimisesta ja ylläpidosta. Esimerkiksi, sisäpiiriohjeen jakelu laajallekaan 
henkilöjoukolle ei tuone merkittäviä lisäkustannuksia. Toisaalta sisäpiirintietoon liittyvän opastuksen ja koulu-
tuksen aiheuttamat kustannukset ovat sitä suuremmat, mitä suurempi sisäpiiriläisten joukko on. Vastaavasti mitä 
suurempi sisäpiiriläisten joukko, sitä useammin voidaan olettaa jouduttavan rekisteriä päivittämään. Sisäpiiri-
ilmoituksiin ja -rekistereihin liittyy myös muita kustannuksia aiheuttavia velvoitteita. Ensinnäkin liikkeeseenlaski-
joilla on velvollisuus neuvoa sisäpiiriläistä sisäpiiri-ilmoitusten laatimisessa (AML 13 luvun 4 §, säännöstä tosin 
sovelletaan vasta siirtymäsäännöksen 19 luvun 7 § mukaisesti) Toiseksi, Pörssin sisäpiiriohjeen mukaan pörssiyh-
tiön on ilmoitettava ilmoitusvelvolliselle todistettavasti tämän sisäpiiriasemasta ja siihen liittyvistä velvollisuuk-
sista, ks. Pörssin sisäpiiriohje s. 8. Käytännössä sisäpiirirekistereihin merkittäviä henkilöitä informoidaan esimer-
kiksi sähköpostilla sekä sisäpiiriaseman syntymisestä, että päättymisestä. Lisäksi liikkeeseenlaskijoilla on velvolli-
suus järjestää sisäpiirihallinto luotettavalla ja johdonmukaisella tavalla, ks. listayhtiöiden hallinnointikoodi, kohta 
9 (sisäpiirihallinto) ja suositus 51. Lisäksi liikkeeseenlaskijan tulee laatia kirjallinen sisäpiiriohje sekä huolehtia 
riittävästä sisäpiiriasioiden koulutuksesta ja tiedottamisesta, Pörssin sisäpiiriohje kohta 8. 
290 CESR 09-219 s. 5. Liikkeeseenlaskijat kuitenkin kokevat käytännössä, että yhtiön sisällä on tarpeen että lukui-
silla henkilöillä on hallussaan sisäpiirintietoa vaikka samanaikaisesti sisäpiirintietoon liittyvät riskit kasvavat, 
CESR 09-219 s. 5. Vastaava huoli on esitetty ESME:n raportissa MAD:n implementointia koskien. Sisäpiirirekisteri-
en hallintavelvoitteet on nähty huomattavan raskaiksi ja sisäpiirintiedon määritelmän epäselvyys hankaloittavak-
si tekijäksi, ks. ESME Report Market abuse EU legal framework and its implementation by Member States 2007, s. 
10-13.  
291 On selvää, että laaja olennaisuuden määritelmä lisää markkinoille välitettävän informaation määrää. Epäsel-
väksi jää sen sijaan se, onko lisääntyneellä tiedonantovelvollisuudella vaikutusta julkaistun tiedon laatuun. Olen-
naisuusarviointi tehdään pörssiyhtiössä hyvin nopeatempoisessa ympäristössä. Mikäli tiedon olennaisuuskriteeri 
täyttyy herkemmin, olisi syytä tarkastella myös sitä vaikuttaako tämä markkinoille välitettävän tiedon laatuun. 
Toiseksi, mielenkiintoinen tarkastelukohde on myös se miten markkinoille tuotetun tiedon laatu vaikuttaa tehok-
kaaseen hinnanmuodostukseen ja sijoittajien sijoituspäätöksiin. Esimerkiksi Grossman ja Stiglitz 1980 s. 394 ovat  
esittäneet, että informaation laadun lisääminen lisää arvopaperin hinnan informatiivisuutta.  
292 Informaatiokustannusten vaikutusta liikkeeseenlaskijoiden ja sijoittajien käyttäytymiseen on tutkittu verrat-
tain laajalti taloustieteessä. Esimerkiksi yhtiöille tiedon julkistamisesta koituvia hyötyjä ovat tutkineet Diamond ja 
Verechhia 1991, Welker 1995, Leuz ja Verechhia 2000(informaatioasymmetrian pienentymisestä koituvien hyöty-
jen näkökulmasta), Skinner 1994 ja Trueman 1997(vältettyjen oikeudenkäyntikulujen näkökulmasta), Fishman ja 
Hagerty 1989 (lisääntyneen sijoittajahoukuttelevuuden näkökulmasta) sekä Titman ja Trueman 1986 (sijoituspo-
tentiaalin signaloinnin näkökulmasta). 
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informaatiotehokkuudelle koituu.293 Seuraavassa vaikutuksia on arvioitu liikkeeseen-
laskijan ja sijoittajan näkökulmasta. 
Liikkeeseenlaskijanäkökulma 
 
Liikkeeseenlaskijalle laaja tiedonantovelvollisuus lisää kustannuksia, jotka syntyvät 
mm. tiedon keräämisestä, käsittelystä, hallinnoinnista sekä yksinoikeuden piiriin 
kuuluvan tiedon paljastamisesta.294 Jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen liittyviin 
kustannuksiin voidaan lukea myös tiedonannon lykkäämisestä aiheutuvat kustan-
nukset.295 Jatkuva tiedonantovelvollisuus edellyttää pörssiyhtiöltä jatkuvaa monito-
rointia ja arviointia siitä, milloin jokin tieto kypsyy tai muodostuu niin olennaiseksi, 
että se on välitettävä markkinoille.  
 
On perusteltua, että olennaisuusarviointi tehdään ensisijaisesti yhtiössä, eikä markk-
kinoilla. Ensinnäkin voidaan olettaa, että liikkeeseenlaskijalla on paremmat edelly-
tykset prosessoida käytössään olevaa liiketoimintaa koskevaa tietoa ja siten arvioida 
milloin jokin tieto on olennainen – onhan yritys itsensä paras asiantuntija.296 Yhtiön 
                                               
293 Ks. Knuts 2011 s. 87 alaviite 183. 
294 Hallinnollisia kuluja syntyy mm. siitä, että yhtiöllä on velvollisuus julkaista tiedot internetsivuillaan ja säilytet-
tävä tietoja yleisön saatavilla vähintään viiden (5) vuoden ajan, AML 10 luvun 5 §. Yksityisen tiedon osalta Huovi-
nen 2004 s. 354 on huomauttanut, että tiedonantovelvollisuutta laajennettaessa on huolehdittava siitä, ettei yhtiö 
joudu paljastamaan liikesalaisuuksiaan. 
295 Lykkäys edellyttää Fivalle tehtävää ilmoitusta, jossa esitetään lykkäämiselle hyväksyttävät perusteet. Liikkee-
seenlaskijan on tehtävä intressipunninta ja arvioitava kumpi on nykyisten ja potentiaalisten osakkeenomistajien 
edun mukaista - tiedon julkistaminen vai tiedottamisen lykkääminen. Tiedon julkistamisen johtaessa esimerkiksi 
lainaneuvottelujen vaikeutumiseen ja siten liikkeeseenlaskijan pääomakustannusten kasvuun voi lykkääminen 
olla perusteltua, Ks. Fiva MOK 7/2013 määräyskohta 23. Liikkeeseenlaskija tekee lykkäyksen aina omalla vastuul-
laan, Ks. Fiva MOK 7/2013 kohta 5.4. Riski siitä, että lykkääminen myöhemmin katsottaisiin perusteettomaksi, jää 
siten liikkeeseenlaskijan kannettavaksi ja on otettava huomioon lykkäyksestä päätettäessä. MAR uudistuksen 
myötä on odotettavissa että lykkäämisen käyttö tulee lisääntymään. Uudessa MAR-sääntelyssä ei nimittäin ole 
vastaavanlaista mahdollisuutta olla julkistamatta valmisteltavana olevaa, päätöstä edellyttävää seikkaa, niin kuin 
nyt voimassa olevassa AML.ssa (AML 6 luvun 4 §:n 1 momentti, HE 137/2004 vp s. 53, Fiva MOK 7/2013 kohta 
17) vaan tiedon kypsyessä sisäpiirintiedoksi tieto on joko julkistettava tai julkistamiselle on haettava lykkäystä 
(MAR 12 artiklan 4 ja 5 kohdat.) Näin ollen liikkeeseenlaskijan on aiempaa useammin tehtävä lykkäysilmoitus 
Fivalle. Liikkeeseenlaskija voi luonnollisesti valita tämän laillisen poikkeustilan ohella myös laittoman poikkeusti-
lan, jossa se ei ilmoita lykkäyksestä eikä tiedota seikkaa markkinoille. Sääntelytehokkuuden näkökulmasta lyk-
käämisoption merkityksen kasvattaminen edellyttää samanaikaisesti markkinavalvonnan tehostamista. Tekemäl-
lä lykkäysilmoituksen valvovalle viranomaiselle liikkeeseenlaskija ensinnäkin nostaa viranomaisen tietoisuuteen 
sisäpiirintietoa koskevan poikkeustilan ja lisäksi esittää perusteet kyseiselle poikkeukselle. Tämä mahdollistaa 
viranomaisen tekemän arvioinnin siitä onko kyseessä laillinen poikkeustila vai ei. Jättäessään lykkäyksen teke-
mättä liikkeeseenlaskija kantaa (yhtä lailla) riskin julkistamatta jättämisestä ja riski hallinnollisista tai rikosoikeu-
dellisista sanktioista jää yleisen markkinavalvonnan toimivuuden varaan. Lykkäämisoption käytännön toimivuus 
edellyttää siten tehokasta markkinavalvontaa. 
296 Tällä kannalla on mm. Huovinen 2004 s. 9, joka on nostanut esiin huolensa siirtymisestä tilanteeseen, jossa 
valtaosa yhtiötä koskevasta tiedosta kulkee pörssitiedotteiden "ohi". Tällöin olennaisuuskynnys nousee ja sijoitta-
jansuoja kärsii, sillä markkinatoimijat eivät enää kykene arvioimaan sitä mikä tieto on olennaista ja mikä ei. Täl-
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henkilöstön voidaan lähtökohtaisesti ajatella tuntevan liiketoiminnan lainalaisuudet 
keskivertosijoittajaa paremmin, jolloin informaation prosessointi on tehokkaampaa 
yhtiön sisällä kuin julkistettaessa keskeneräistä tai jalostamatonta tietoa markkinoi-
den prosessoitavaksi. Toiseksi, kun informaatio käsitellään sijoittajan päätöksenteon 
kannalta käyttökelpoiseksi yhtiön sisällä, tiedon käsittelyyn osallistuu huomattavasti 
suppeampi joukko, kuin prosessoitaessa tieto markkinoilla sijoittajien toimesta. Näin 
vältetään sellaiset kertautuneet kustannukset, jotka aiheutuvat saman informaation 
samanlaisesta prosessoinnista lukuisien eri toimijoiden toimesta.297 
Sijoittajanäkökulma 
 
Olennaisuuskriteerin alentamisen vaikutukset sijoittajiin poikkeavat perustaltaan 
olennaisesti muista tässä tutkielmassa käsitellyistä kustannusvaikutuksista. Välittö-
mästi sääntelyyn perustuvan velvoitteen, kuten sisäpiirirekisterin ylläpidon laajen-
tuminen johtavat väistämättömään kustannusten kasvamiseen. Sijoittajille olennai-
suuskriteerin alentamisesta aiheutuvat kustannukset eivät kuitenkaan vastaavalla 
tavalla perustu sääntelyyn, vaan ne syntyvät lisääntyneen informaation hankkimises-
ta ja hyödyntämisestä nk. prosessointikustannuksina.298 Mitä laajempi pörssiyhtiön 
tiedonantovelvollisuus on, sitä suurempi määrä informaatiota sijoittajien käyttöön 
tuotetaan. Sijoittajien tehtäväksi jää tuon informaation käsittely ja hyödyntäminen 
sijoituspäätöksiensä tukena.  
 
                                                                                                                                              
löin olennaisuusarviointi ikään kuin sysätään muille markkinatoimijoille, kun tarkoituksena on nimenomaisesti 
että liikkeeseenlaskija tekee itse tämän arvion sillä sillä on parhaat mahdollisuudet tämä arvio tehdä. 
297 Tiedonantovelvollisuuden kohdistuminen nimenomaisesti olennaiseen tietoon luo sijoittajille indision siitä, 
että kyse on hyödyntämisen arvoisesta tiedosta Mielenkiintoinen teema, johon tämän tutkielman tai ylipäänsä 
oikeustieteen puitteissa ei voida syventyä, on se vaikuttaako tiedon olennaisuuden indisio sijoittajien sijoituskäyt-
täytymiseen. Jos lähtökohtana on, että liikkeeseenlaskija on katsonut tiedon olevan järkevän sijoittajan kannalta 
päätöksentekoon vaikuttavaa tietoa, voisi tämän lähtökohtaisesti ajatella toimivan eräänlaisena kannustimena 
tuon tiedon hyödyntämiseen. Edelleen, toinen mielenkiintoinen tutkimuskohde olisi tarkastella miten sijoittaja-
käyttäytyminen vaikuttaa liikkeeseenlaskijan tiedonantopolitiikkaan ja vastaavasti pyrkivätkö liikkeeseenlaskijat 
hyödyntämään tiedonantopolitiikkaansa sijoittajakäyttäytymisen ohjaamiseen. Huovinen 2004 s. 88-89 on toden-
nut, että kun tieto julkistetaan pörssitiedotteena sitä voidaan aina pitää olennaisena. Mitä vähemmän tietoa julkis-
tetaan pörssitiedotteena, sitä laajempi on yhtiön tulkintavapaus olennaisuudesta. Vastaavasti mitä enemmän yhtiö 
tiedottaa tietojaan pörssitiedotteena, sitä enemmän se sitoo olennaisuustulkintaansa pörssin valvontaan. Käytän-
nössä yhtiö voi siten pidättää tulkintaoikeuden itsellään ja välttyä markkinoiden kritisoinnilta siitä ettei se julkista 
tiettyä tietoa. Tämä voidaan nähdä haitallisena myös markkinavalvonnan näkökulmasta, sillä valvovan viranomai-
sen on vaikea puuttua tällaiseen tiedotuslinjaan ja vastaavasti samaan aikaan yhtiö saattaa muutoin näyttää toi-
mivan nuhteettomasti, avoimesti ja luottamusta herättävästi. 
298 Ks. Knuts 2011 s. 23, joka nostaa esiin sen huomion, että lisääntyneellä informaatiolla ei välttämättä saavuteta 
vastaavaa sijoitushyötyä kuin informaation prosessointiin käytetyt uhraukset ja kustannukset ovat. 
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Edellä on osoitettu, että sijoittajien kyky prosessoida informaatiota on rajallinen. Li-
säksi informaation määrän lisääminen hidastaa sen käsittelyä ja siten informaation 
imeytymistä arvopaperin kurssiin. Kaikkea tietoa ei kyetä hyödyntämään heti sen 
julkistamisen jälkeen, sillä tieto tulee analysoida, sitä ei välttämättä ymmärretä, osa-
puolilla saattaa olla rajallinen vaikutus hintaan rajallisen osto- tai markkinavoiman 
vuoksi tai tiedosta on saatettu julkistaa markkinoilla vain osa.299 Informaation proses-
sointiin laitettu, esimerkiksi ajallinen panos, kasvaa informaation lisääntyessä ja vas-
taavasti sillä saavutettu hyöty suhteellisesti pienenee. Optimaalinen informaation 
määrä saavutetaan siten tasapainopisteessä, jossa informaation lisäämisestä aiheutu-
vat kustannukset ovat yhtä suuret, kuin sillä saavutettavat hyödyt. On osoitettu, että 
mitä korkeammat informaation prosessointikustannukset ovat, sitä vähemmän sijoit-
tajat prosessoivat yhtiön julkistamaa tietoa.300 Lisäksi on havaittu, että korkeat in-
formaatiokustannukset johtavat tehottomampaan hinnanmuodostukseen301, sillä ar-
vopaperikurssi ei tällöin heijasta kaikkea saatavilla olevaa informaatiota. Prosessoin-
tikustannusten kasvaessa tieto myös siirtyy kurssiin hitaammin.302  
 
Olennaisuuden sijoittajalähtöinen tulkinta jatkuvan tiedonantovelvollisuuden yhtey-
dessä rajoittaa olennaisen tiedon sellaiseen informaation, joka on sijoittajien kannalta 
merkityksellistä. Sääntelyn toimivuus myös edellyttää, että sijoittajien tulee ymmär-
tää kuinka tieto on syntynyt ja mihin sen julkistaminen perustuu, esimerkiksi kuinka 
toiminnan tulos saadaan laskea.303 Olennaisuuden tulkinnan yhteydessä sijoittajan 
tulee voida luottaa liikkeeseenlaskijan perusteltuun arvioon siitä, että annetulla tie-
dolla on olennainen merkitys osakkeen hintakehitykselle. Lähtökohtaisesti olennai-
suuskriteerin sijoittajalähtöisen tulkinnan tulisi pienentää informaation prosessoin-
nin taakkaa pääasiallisen prosessoinnin tapahtuessa liikkeeseenlaskijassa. 
  
                                               
299 Huovinen 2004 s. 113. 
300 Tutkimusten mukaan sijoittajat aidosti punnitsevat informaatiokustannuksia suhteessa niillä saavutettuihin 
hyötyihin. Tutkimuksista ks. Miller 2010.  
301 Grosmann - Stiglitz 1980. Vastaavasti on tehty lukuisia kokeellisia tutkimuksia siitä, kuinka informaation pro-
sessointikustannukset vaikuttavat tehtyjen päätösten laatuun. Tältä osin voidaan viitata behavioralistisen talous-
tieteen tutkimustuloksiin. Aihetta ovat tutkineet mm. Casey 1980 sekä Iselin 1988, Simpson ja Prusak (1995) sekä 
Lurie 2004. 
302 Ks. You - Zhang (2009) sekä Cohen - Lou (2012). 
303 Hoppu 2004 s. 34. 
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5.2.3 Olennaisuus ja valvontavelvoitteet ja valvontakustannukset 
 
Sisäpiirisääntelyyn ja jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen liittyy sekä hallinnollisia 
että rikosoikeudellisia sanktioita, minkä vuoksi sääntelyyn liittyy myös valvontaa. 
Arvopaperimarkkinoiden valvonnan voidaan katsoa olevan monitasoista ja hajautet-
tua. Valvontaan osallistuvat niin liikkeeseenlaskija itse304, Pörssi305, kuin valvontavi-
ranomaisetkin.306 Viimekädessä valvontakustannuksia koituu esitutkintaviranomaisille, sekä 
tuomioistuinlaitokselle.307 Olennaisuuden tulkinnan ja valvontavelvoitteiden ja -
kustannusten yhteys ei ole samalla tavalla osoitettavissa kuin edellä käsitellyissä 
teemoissa. Olennaisuuden supistava tai laajentava tulkinta ei ole samanlaisessa vuo-
rovaikutuksessa valvontavelvoitteiden laajuuteen ja valvontakustannuksiin, kuin 
esimerkiksi sisäpiirirekisterien ylläpidon kohdalla.  
Arvopaperimarkkinoiden valvonta kohdistuu kaikkeen markkinatoimin-
taan, eikä valvottavan markkinatoiminnan määrä tai laatu muutu olennaisuuden 
tulkinnan perusteella. Valvonnan laajuus on siten yhdenmukainen, riippumatta 
siitä mihin olennaisuuden kynnys asetetaan. Ei voida myöskään suoranaisesti 
väittää että olennaisuuden supistava tulkinta supistaisi valvontakustannuksia308, 
sillä kustannukset ovat ensisijaisesti sidoksissa siihen mikä on valvottavan toi-
minnan laajuus ja toisaalta kuinka paljon resursseja tapausten selvittäminen vaa-
tii. Tässä muodostuu siten keskeisemmäksi se, miten ennakoitavaa olennaisuu-
                                               
304 Sisäpiirivalvonnan voidaan katsoa tapahtuvan ensinnäkin liikkeeseenlaskijan omasta toimesta sisäpiirirekiste-
reiden ja sisäisen ohjauksen, opastuksen ja valvonnan kautta. Liikkeeseenlaskija on vastuussa sisäpiirirekisterien 
ajantasaisuudesta ja luotettavasta ylläpidosta, rekisteriin merkittävien henkilöiden informoimisesta ja henkilö-
kunnan ohjeistamisesta. Liikkeseenlaskijalla Pörssin sisäpiiriohjeen nojalla velvollisuus järjestää säännöllinen 
sisäpiiriläisten kaupankäyntiä ja ilmoitusvelvollisuutta koskeva valvonta. Valvonta voidaan järjestää erilaisin 
säännöllisin tarkastuksin. Ks. Pörssin sisäpiiriohje, luku 9. Lisäksi liikkeeseenlaskijat varautuvat erilaisiin sisäpii-
rintiedon vuototilanteisiin ja kehittävät sisäpiirintiedon käsittelyyn liittyviä sisäisiä prosesseja. Lisäksi liikkee-
seenlaskijat valvovat määrittelemiensä kaupankäyntijaksojen noudattamista ja lupamenettelyä, Suomen listayhti-
öiden hallinnointikoodi, luku 8 ja suositus 48. Tiedonantovelvollisuuden osalta vastaava valvontavelvollisuus on 
johdettavissa Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodista, jossa suositetaan yhtiöiden järjestävän sisäinen valvon-
ta tavalla, että luotettava informaatio sekä säännösten ja toimintaperiaatteiden noudattaminen voidaan varmistaa.  
305 Toiseksi Pörssi valvoo antamiensa sääntöjen ja sisäpiiriohjeen noudattamista, antaa niiden sisältöä koskevia 
suosituksia ja langettaa omia kurinpidollisia toimenpiteitään, Ks. Pörssin säännöt, luku 4. 
306 Sekä sisäpiirivalvonta, että jatkuvan tiedonantovelvollisuuden valvonta ovat osa Fivan markkinavalvontaa Fiva 
on myös vastuussa hallinnollisten sanktioiden määräämisestä. Valvonnan pääpaino on jälkikäteisvalvonnassa ja 
epäilyjen tutkinnassa. Havaitessaan puutteita tai epäkohtia säännösten noudattamisessa Fiva voi langettaa pörssi-
yhtiölle tai vastuulliselle toimijalle rikemaksun (FivaL 38 § ja AML 15 luvun 1 §), seuraamusmaksun (FivaL 40 § ja 
AML 15 luvun 2§) tai antaa julkisen varoituksen (FivaL 39 §). Vastaanottavan ETA-valtion toimivaltaisena viran-
omaisena Fivalla ei kuitenkaan ole toimivaltaa langettaa sanktioita, vaan havaitsemiensa rikkomusten yhteydessä 
Fivalla on velvollisuus AML 10:7:n nojalla tehdä ilmoitus asianomaiselle toimivaltaiselle viranomaiselle ja ES-
MA:lle. Lisäksi Fiva julkistaa internetsivuillaan langettamiaan sanktioita. Jatkuvan tiedonantovelvollisuuden osalta 
Fiva suorittaa sekä ennakoivaa että reagoivaa valvontaa, mm. erilaisten yhtiöihin kohdistuvin tarkastuksin, val-
vontakäynnein ja tutkimalla yksittäisiä epäselvyyksiä. Ks. Fiva "Miten listayhtiön viestintää säännellään" -esitys 
26.5.2010 sekä Fivan markkinavalvontaa koskevat tiedot www.fiva.fi. Sijoittajat ovat ainoa markkinatoimijaryhmä 
jolle ei voida katsoa koituvan varsinaisia valvontakustannuksia, joskin voidaan ajatella, että sijoittajat seuraavat 
aktiivisesti erityisesti valvontaviranomaisten ja tuomioistuinlaitoksen antamia ratkaisuja. 
307 Näin mikäli säännöksien rikkomisessa on kyse RL:n sisäpiirintiedon väärinkäytön (RL 51 luvun 1 ja 2 §:t) tai 
tiedottamisrikoksen (RL 51 luvun 5 §) tunnusmerkistön täyttävästä tapauksesta. 
308 Tai vastavuoroisesti, että laajentava tulkinta lisäisi valvontakustannuksia. 
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den tulkinta on. Mitä selkeämmin ja ennakoitavammin on arvioitavissa onko kyse 
sisäpiirintiedosta, sitä helpommaksi potentiaalisten rikkomusten arviointi muo-
dostuu. 
 
Voidaan kuitenkin ajatella, että olennaisuuskriteerin tulkinnalla voi olla jonkinasteis-
ta välillistä vaikutusta valvontaan liittyviin kustannuksiin. Sisäpiirintiedon määritel-
män laajetessa laajenee myös se henkilöpiiri, jonka hallussa katsotaan olevan sisäpii-
rintietoa. Vastaavasti tiedonantovelvollisuuden laajetessa lisääntyvät ne tilanteet, 
joissa liikkeeseenlaskijalle syntyy tiedonantovelvollisuus. Voidaan perustellusti olet-
taa, että ainakin potentiaaliset tilanteet, joissa syyllistytään säännösten rikkomiseen 
lisääntyvät.309 Joka tapauksessa laajassa merkityksessä havainnoituna lisääntyneet 
velvollisuudet lisäävät myös valvonnan resurssien tarvetta ja siten valvontakustan-
nuksia.310 Samalla on kuitenkin huomattava, etteivät seuraukset ole täysin yksisuun-
taisia. Esimerkiksi tehostunut sisäpiirirekisterien ylläpito helpottaa sisäpiirisäänte-
lyyn liittyvien rikkeiden ja rikosten selvittämistä311, lisääntynyt henkilöstön opasta-
minen voi vähentää potentiaalisia väärinkäyttötilanteita ja tehokkaampi tiedottamis-
prosessien valvonta voivat kaikki omalta osaltaan vähentää valvonnallisia kokonais-
kustannuksia. On hyvä huomioida myös, että valvonnan ollessa hajautettua, myös 
olennaisuuden tulkinnan potentiaalisesti lisäämät tai vähentämät valvontarasitteet 
jakautuvat kaikkien eduksi. 
  
                                               
309 Suoraan ei luonnollisestikaan voida väittää, että säännösten rikkominen lisääntyy rikkomispotentiaalin lisään-
tyessä. Rikkomispotentiaalin ja toteutuneiden rikkomusten ja arvopaperimarkkinarikosten välinen korrelaatio 
vaatisi syvällisempää tarkastelua, johon tämän tutkielman laajuudessa ei voida syventyä. 
310 Mm. Huovinen 2004 s. 90 on nostanut esiin valvontaresurssien rajallisuuden nimenomaan tiedonantovelvolli-
suuksien valvonnassa. Olennaisuuden tulkinnallinen ennakoitavuus liittyy välillisesti myös markkinoiden väärin-
käyttösääntelyyn liittyvään epäilyttäviä liiketoimia koskevaan ilmoitusvelvollisuuteen (AML 14 luvun 5 §). Sijoi-
tuspalveluntarjoajilla ja niiden palveluksessa olevilla henkilöillä on velvollisuus tehdä Fivalle ilmoitus epäilyttä-
västä liiketoimista, mikäli niillä on syytä epäillä liiketoimeen liittyvän sisäpiirintiedon väärinkäyttöä. Ilmoitusvel-
vollisuudessa on kyse yksinomaan nk. whistle blowing -velvollisuudesta, eikä siihen liity velvollisuutta tutkia epäi-
lyttävän liiketoimen lainvastaisuutta, ks. aiheesta tarkemmin esim. Häyrynen - Kajala 2013 s. 534-539 ja Häyrynen 
2006a s. 397-399. Ilmoitusvelvollisen ei siten tarvitse arvioida sitä täyttyykö sisäpiirintiedon määritelmä yksit-
täistapauksessa vai ei. Olennaisuuden tulkinnalla ja erityisesti siihen liittyvällä oikeusvarmuudella ja tulkinnalli-
sella selkeydellä on kuitenkin välitön vaikutus siihen kuinka tehokkaasti ilmoitusvelvollisuutta voidaan toteuttaa. 
Mitä paremmin erityisesti sijoituspalveluntarjoajan palveluksessa olevat yksityishenkilöt tunnistavat sisäpiirin-
tiedon luonteisen tiedon, sitä tehokkaammin he voivat valvontatehtäväänsä toteuttaa.  Toiseksi, olennaisuuden 
tulkinta vaikuttaa sisäpiirintiedon väärinkäytön yhteydessä tehtävään rikoshyödyn konfiskointiin, Ks. KKO 
2009:1, Norros 2009 s. 465-466 ja Lavonen 50-52. 
311 Ks. esim. MAR  johdantokohta 3.4.3.2 , jossa todetaan, että sisäpiirirekisterit ovat merkittävä apu viranomaisille 
markkinoiden väärinkäytöksiä tutkittaessa. 
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5.3 Olennaisuuden kaksoisfunktio ja informaatiotehokkuuden konflikti 
 
Edellä on tarkasteltu olennaisuuden tulkinnan vaikutusta markkinatoimijoihin sekä 
toiminnallisten vaikutusten, että kustannusvaikutusten kautta. On selvää, että olen-
naisuuden tulkinta määrittää markkinatoimijoiden toimintavelvollisuuksien ja toi-
mintakieltojen laajuutta, mikä puolestaan on yhteydessä toimijoille koituviin infor-
maatiokustannuksiin ja niiden allokoimiseen.  
 
On esitetty, että sisäpiirintiedon määritelmän tulkinnassa etusijalle tulisi asettaa laa-
jentava tulkinta, eikä informaatiokustannusten lisääntymistä tule ottaa huomioon 
tulkintaa supistavana tekijänä.312 Omaksuttaessa informaation määrää lisäävä laaja 
tulkinta, on valittu kanta kuitenkin perusteltava, eikä informaatiotulvan mahdollisia 
haitallisia vaikutuksia tulisi kritiikittömästi ohittaa. Erityisesti, kun otetaan huomioon 
EU:n yleinen pyrkimys liikkeeseenlaskijoiden hallinnollisen taakan ja turhien hallin-
nollisten kustannusten pienentämiseen sekä markkinavalvonnan ja hallinnollisten 
sanktioiden tehostamiseen on mielestäni selvää, että tulkinnan informaatiokustan-
nusvaikutukset on huomioitava myös olennaisuuden tulkinnassa.313  
 
Toiseksi, ei voida myöskään ottaa annettuna ajatusta siitä, että sisäpiirintiedon mää-
ritelmän tulkinnassa sisäpiirisääntelyllä tavoiteltavat päämäärät ajavat teleologisessa 
tulkinnassa jatkuvan tiedonantovelvollisuuden tavoitteiden ohi. Jatkuvan tiedonanto-
velvollisuuden tavoitteena on poistaa liikkeeseenlaskijan ja sijoittajien välistä tiedol-
lista asymmetriaa ja siten edistää parempia sijoituspäätöksiä ja markkinoiden tehok-
kuutta. Asymmetriaa voidaan kuitenkin aidosti poistaa vain siihen pisteeseen asti, 
jossa sijoittajat edelleen kykenevät hyödyntämään lisättyä informaatiota. Tulkitse-
                                               
312 C-19/11 julkisasiamiehen ratkaisuehdotus 93 ja 94 kohdat. Kotimaisessa oikeustieteessä yleisesti jatkuvan 
tiedonantovelvollisuuden laajentavan tulkinnan kannalla on Hoppu 2004 s. 26, joka toteaa, että yksittäisten nor-
mien soveltamista harkittaessa tulisi valita markkinoiden tehokkuutta tukeva tulkinta, jolleivät muut näkökohdat 
vahvasti edellytä toisenlaista ratkaisua. Hoppu on esittänyt, että yrityksen arvioidessa jatkuvan tiedonantovelvol-
lisuuden syntymistä, sen tulisi tulkinnanvaraisissa tilanteissa mieluummin tiedottaa kuin olla tiedottamatta. 
313 Esimerkiksi EU:n komissio on tuonut esiin huolensa siitä, että sisäpiirirekisterien ylläpidosta sekä hintasensi-
tiivisen tiedon julkistamisesta aiheutuvat suuret hallinnolliset kustannukset on koettu haitalliseksi erityisesti 
pienempien, monenkeskisessä kaupankäyntijärjestelmässä kaupankäynnin kohteena olevien liikkeeseenlaskijoi-
den piirissä. SEC(2011) 1218 final s. 4. Tähän on kuitenkin osaltaan pyritty puuttumaan MAR-sääntelyssä poista-
malla sisäpiirirekistereihin liittyvät kansalliset erot, jotka ovat aiheuttaneet liikkeeseenlaskijoille tarpeettomia 
hallinnollisia rasitteita. Ks. MAR johdantokohta 3.4.3.2. Vastaavasti sisäpiirirekisterien on kyettävä palvelemaan 
sisäpiirintiedon käyttökiellon valvontaan liittyviä tavoitteita. Sekä liian suppeat, että liian laajat rekisterit hanka-
loittavat sisäpiirintiedon väärinkäytön valvontatyötä, mikäli rekistereistä ei ole pääteltävissä kenellä on tosiasias-
sa hallussaan sisäpiirintietoa. 
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malla olennaisuutta laajentavasti ja teleologisesti sisäpiirisääntelyn tavoitteiden nä-
kökulmasta voi syntyä konflikti näiden kahden säännöksen tavoitteiden välille. Laa-
jentavan tulkinnan perustaminen yksinomaan argumentille sijoittajien tiedonsaannin 
turvaamisesta314 ja sijoittajien luottamuksen lisäämisestä ei siten ole kestävä, mikäli 
samanaikaisesti ei oteta huomioon laajentavalla tulkinnalla saavutettavia hyötyjä 
suhteessa lisätystä informaatiosta koituviin kustannuksiin. Mikäli markkinoille julkis-
tetaan epävarmaa tietoa, syntyy riski virheellisistä markkinaodotuksista ja jopa 
markkinoiden manipulaatiosta tilanteessa, jossa tapahtuma tai olosuhde ei realisoi-
dukaan.315 Mikäli laintulkinnassa otetaan lähtökohdaksi laajentava tulkinta ja yksin-
omaan sisäpiirisääntelyn tavoitteet, johtaa tämä ääritilanteessa siihen, etteivät yhtiöt 
voi pidättää luottamuksellista tietoa itsellään. Sääntely voi siten pahimmillaan kään-
tyä itseään vastaan, mikäli liian laaja tiedonantovelvollisuus johtaa listautumisen 
epähoukuttelevuuteen ja siten markkinoiden ohenemiseen.   
                                               
314 C-19/11 julkisasiamiehen ratkaisuehdotus 93 ja 94 kohdat. 
315 ESME report: Market abuse legal framework and its implementation by Member States, 2007, s. 5. 
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6 OLENNAISUUS JA JÄRKEVÄ SIJOITTAJA IN CASU 
 
Tässä luvussa keskitytään olennaisuuskriteerin tulkinnan kolmanteen ulottuvuuteen, 
tapauskohtaiseen tulkintaan. Edellä (luvussa 2) on käsitelty olennaisuuden tulkinnan 
normatiiviset lähtökohdat olennaisuuden ja löydetty olennaisuuden ajallinen ja sisäl-
löllinen ulottuvuus. Luvussa 4 järkevä sijoittaja asemoitiin osaksi talous- ja oikeustie-
teellistä systeemiä. Edeltävässä luvussa (luku 5) tarkasteltiin puolestaan niitä seura-
usvaikutuksia, joita olennaisuuden tulkinnalla on. Epäselvää on kuitenkin edelleen se, 
millainen merkityssisältö järkevän sijoittajan testille voidaan laintulkinnassa antaa. 
Kysymys on kiinnostava koko EU:n tasolla ilmenneen epäyhtenäisen lainsoveltamisen 
vuoksi sekä erityisesti siksi, että MAR:n myötä järkevän sijoittajan testistä tulee jä-
senvaltioissa suoraan sovellettava tulkintastandardi.316  
 
Tässä luvussa järkevän sijoittajan testi tuodaan yksittäisen tapauksen tasolle ja ana-
lysoidaan niitä potentiaalisia merkityssisältöjä, joita testille käytännön lainsoveltami-
sessa voidaan antaa. Tulkinnassa pyritään sovittamaan yhteen [luvussa 3] esitetyt 
laillisuusperiaatteen ja EU-oikeudellisen, teleologisen tulkinnan asettamat vaatimuk-
set. Seuraavassa käydään ensin läpi järkevän sijoittajan testin juridinen asema, eli se 
sääntely johon testi perustuu. Toiseksi, käsitellään oikeuskäytäntöä, eli sitä miten 
järkevän sijoittajan testiä on toistaiseksi lainsoveltajan toimesta tulkittu ja hyödyn-
netty. Kolmanneksi, järkevän sijoittajan testille pyritään löytämään tulkinnan avulla 
merkityssisältö, joka samanaikaisesti täyttää laillisuusperiaatteen vaatimukset, että 
palvelee sääntelylle asetettuja tarkoituksia ja tavoitteita.  
6.1 Järkevän sijoittajan testin juridinen asema 
 
Järkevän sijoittajan testin normatiivinen perusta on EU-oikeudellisessa sääntelyssä. 
Tällä hetkellä järkevän sijoittajan testi käy ilmi MAD:n täytäntöönpanoa koskevasta 
määritelmädirektiivistä.  
 
"S v            d   k   v      3/ /EY 1     k    1 k      ’   d      jolla, 
jos se julkistettaisiin, todennäköisesti olisi huomattava vaikutus rahoitus-
vä     d                   yv    j  d          u            ’    k         
                                               
316 ESME Report Market abuse EU legal framework and its implementation by Member States 2007, s. 9. Erityisesti 
on peräänkuulutettu sen täsmentämistä, mitä järkevän sijoittajan testin järkevyys-attribuutilla tarkoitetaan. 
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tietoa, jota järkevästi toimiva sijoittaja todennäköisesti käyttäisi yhtenä si-
joituspäätöksensä perusteena."317 
 
AML:n sisäpiiri- tai jatkuvan tiedonantovelvollisuuden säännökset eivät sisällä järke-
vän sijoittajan testiä, vaan se ilmenee lain esitöistä, joissa todetaan, että: 
 
"[--] liikkeeseenlaskijan on itse arvioitava, mikä vaikutus eri päätöksillä ja 
seikoilla voi olla sen arvopaperin arvoon sekä pitäisivätkö markkinoilla 
toimivat järkevät sijoittajat olennaisen hintavaikutuksen mahdollisuutta 
yleensä todellisena ja siten todennäköisesti ottaisivat kyseisen tiedon 
huomioon sijoituspäätöstä tehdessään."318 
 
ja, että: 
 
"tiedon olennaisuuden edellytyksenä on siten se, olisiko järkevästi toimiva 
sijoittaja tekohetkellä pitänyt olennaisen hintavaikutuksen mahdollisuutta 
objektiivisesti arvioiden todellisena ja siten todennäköisesti ottanut kysei-
sen tiedon huomioon sijoituspäätöstä tehdessään"319 
 
Järkevän sijoittajan testin avulla olennaisuudelle ei voida antaa muuta merkityssisäl-
töä, kuin mikä ilmenee MAD 1 artiklan 1 kohdan sisäpiirintiedon määritelmästä.320 
Järkevän sijoittajan testillä ei siten voida perustella olennaisuuden tiukempaa arvi-
ointia, kuin mikä on johdettavissa olennaisen hintavaikutuksen arvioinnista.321 Määri-
telmädirektiivistä ilmenevä järkevän sijoittajan testi on siten ensisijaisesti tulkintavä-
line, seikka joka tulee ottaa huomioon tiedon olennaisuutta arvioitaessa.322 
 
Testin lainsäädännöllinen asema tulee kuitenkin merkittävästi vahvistumaan MAR:n 
myötä, sillä se on nimenomaisesti otettu mukaan asetuksen sisäpiirintiedon määri-
telmään. MAR:n sanamuodon mukaan olennaista on vain tieto, jota järkevästi toimiva 
                                               
317 Määritelmädirektiivin 1 artiklan 2 kohta. 
318 HE 137/2004 vp s. 52. 
319 HE 137/2004 vp s. 61. Aiemmin järkevä sijoittaja tunnettiin huolellisena sijoittajana. Arvopaperin arvoon olen-
naisesti vaikuttavilla seikoilla tarkoitettiin aiemmin tietoja, joita arvopaperimarkkinoita tunteva henkilö pitäisi 
merkityksellisinä ja riittävinä harkitessaan sijoituspäätöstä asianomaiseen arvopaperiin. Ks. Häyrynen 2006a s. 
259-260. Tällä viitattiin arvopaperien liikkeeseenlaskun yhteydessä annettaviin tietoihin. Esitöiden mukaan tie-
donantovelvollisuus kohdistuu yleensä henkilöihin, joilla on kokemuksen nojalla edellytykset arvioida, mitkä 
tiedot ovat huolellisen sijoittajan kannalta riittäviä ja arvopaperin arvoon olennaisesti vaikuttavia tietoja, HE 
157/1998 s. 25. 
320 Määritelmädirektiivin säännöksillä ei voida muuttaa markkinoiden väärinkäyttödirektiivin keskeisten artiklo-
jen sisältöä. Tämä käy ilmi MAD 17 artiklan 2 kohdasta. 
321 Ks. Häyrynen 2009 s. 130. 
322 Häyrysen 2009 s. 130 mukaan järkevän sijoittajan testi yksinomaan täsmentää MAD:n sisäpiirintiedon määri-
telmää ja olennaisuuden edellytystä. Se ei siten ole itsenäinen tulkinta-argumentti vaan eräänlainen apuväline 
olennaisen hintavaikutuksen tulkinnassa.  
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sijoittaja todennäköisesti käyttäisi yhtenä sijoituspäätöksensä perusteena.323 MAR:n 
astuessa voimaan järkevän sijoittajan testistä tulee suoraan sovellettavaa oikeutta ja 
järkevän sijoittajan testi on aina otettava huomioon olennaisuuden arvioinnissa. Tä-
mä edellyttää, että testille annetaan nykyistä tarkempi merkityssisältö. Toistaiseksi 
lainsäätäjien kesken vallitsee varsin epäyhtenäinen käsitys siitä, milloin tieto on 
olennaista siten, että järkevä sijoittaja ottaisi sen sijoituspäätöksessään huomioon.324 
Keskeinen arvioinnin lähtökohta on erottaa toisistaan tieto joka on olennaista mark-
kinoille ja tieto joka on epäolennaista ja siten johtaisi sijoittajia harhaan, jos se julkis-
tettaisiin.325 
 
MAR:n ehdotuksen mukaan järkevät sijoittajat perustavat sijoituspäätöksensä kaik-
keen päätöksentekohetkellä saatavilla olevaan informaatioon, eli ex ante informaati-
oon.326 Ehdotuksen mukaan arvioitaessa onko tieto sellaista, että järkevä sijoittaja 
ottaisi sen todennäköisesti huomioon sijoituspäätöstä tehdessään, tulisi arvioida sen 
tiedon pohjalta, joka sijoittajalla on käytettävissään sijoituspäätöksen hetkellä. Arvi-
oinnissa tulee ottaa huomioon tiedon odotettu vaikutus suhteessa pörssiyhtiön toi-
mintaan kokonaisuutena, tiedon lähteen luotettavuus sekä muut markkinatekijät jot-
ka todennäköisesti vaikuttavat rahoitusvälineen arvoon vallitsevissa olosuhteissa.327 
 
Lopuksi voidaan huomauttaa, että järkevä sijoittaja on erotettava sisäpiirintiedon 
käyttökiellon arvioinnissa hyödynnettävästä järkevän henkilön määritelmästä. Arvioi-
taessa sitä, oliko henkilö tiennyt tai olisiko hänen pitänyt tietää hallussaan olleen tie-
don olevan sisäpiirintietoa, tehdään arviointi siitä näkökulmasta mitä tavallinen ja 
järkevä henkilö tietäisi tai mitä hänen olisi pitänyt tietää kyseisissä olosuhteissa.328 
Vaikka molempiin liitetäänkin järkevyys-attribuutti, on sanamuodon mukaan selvää, 
että henkilöllä ja sijoittajalla viitataan eri toimijoihin. 
                                               
323 MAR 6 artiklan 3 kohta. 
324 On esimerkiksi katsottu, että on riittävää, että tieto vaikuttaa kenen tahansa yksittäisen sijoittajan päätöksen-
tekoon. Tällöin sivuutetaan testin edellyttämä järkevyysvaatimus, ESME Report Market abuse EU legal framework 
and its implementation by Member States 2007, s. 9. 
325 ESME Report Market abuse EU legal framework and its implementation by Member States 2007, s. 9. 
326 Ehdotuksen mukaan ex post informaatiota voidaan käyttää apuna arvioitaessa ex ante oletusta informaation 
hintavaikutuksesta, MAR johdanto-osan 11 perustelukappale. 
327 MAR johdanto-osan 11 perustelukappale. 
328 HE 137/2004 vp s. 63, ks. myös MAD johdanto-osan 18 perustelukappale. Ks. myös Magnusson 2003 s. 188-
189. 
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6.2 Järkevän sijoittajan testi ja sisäpiirintiedon täsmällisyys 
 
Järkevän sijoittajan testi kietoo olennaisuuden arvioinnin osittain yhteen sisäpiirin-
tiedon täsmällisyyden arvioinnin kanssa. Vaikka järkevän sijoittajan testi on sekä 
määritelmädirektiivissä, että MAR:ssa liitetty nimenomaisesti olennaisen hintavaiku-
tuksen arviointiin, hyödynnetään sitä myös arvioitaessa onko tietyn olosuhteen tai 
tapahtuman todennäköisyys sellainen, että järkevä sijoittaja voi sen perusteella tehdä 
johtopäätöksen tiedon potentiaalisesta hintavaikutuksesta.  Järkevän sijoittajan testiä 
hyödynnetään siten myös arvioitaessa, onko tieto täsmällistä siten, että: 
"se viittaa ilmenneisiin olosuhteisiin tai olosuhteisiin, joiden voidaan 
kohtuudella olettaa ilmenevän, tai toteutuneeseen tapahtumaan, tai tapahtu-
maan, jonka voidaan kohtuudella olettaa toteutuvan, jos se on riittävän tarkkaa, 
jotta sen perusteella voidaan tehdä johtopäätös edellä mainittujen olosuhteiden 
tai edellä mainitun tapahtuman mahdollisesta vaikutuksesta rahoitusvälineiden 
tai kyseisiin rahoitusvälineisiin liittyvien johdannaissopimusten hintaan."329  
 
Tämä arviointi tiedon täsmällisyyden ja tapahtumistodennäköisyydestä tehdään hy-
poteettisen järkevän sijoittajan näkökulmasta objektiivisesti.330 Tuomioistuimen on 
siten pohdittava, olisiko järkevästi toimiva sijoittaja ennen päätöksentekoa saatavilla 
olleiden tietojen perusteella arvioinut tiedon viittaavan tietyn tapahtuman tai tietty-
jen olosuhteiden vähintään todennäköiseen realisoitumiseen ja olevan riittävän 
konkreettinen, jotta sen perusteella voi tehdä johtopäätöksen sen mahdollisesta vai-
kutuksesta tarkasteltavien rahoitusvälineiden tai niihin liittyvien rahoitusjohdannais-
ten hinnan kehitykseen.331 ESMA on ohjeistuksessaan katsonut, että tieto on riittävän 
täsmällistä silloin, kun se mahdollistaa, että järkevä sijoittaja voi tehdä sijoituspää-
töksen ilman riskiä tai hyvin alhaisella taloudellisella riskillä. Sijoittajan tulee voida 
varmuudella arvioida kuinka tieto, kun se julkistettaisiin, vaikuttaisi sanotun arvopa-
perin hintaan.  
Tällainen tieto voi olla esimerkiksi tieto tulevasta julkisesta ostotarjouk-
sesta, jonka voidaan perustellusti arvioida vaikuttavan osakkeen hintaa nostavas-
ti kun se julkistetaan. Järkevän sijoittajan –testin täyttää myös tilanne, jossa tieto 
todennäköisesti hyödynnettäisiin markkinoilla välittömästi, eli sijoittajat kävisi-
vät tiedon perusteella kauppaa välittömästi sen julkistamisen jälkeen.332 
 
                                               
329 Määritelmädirektiivin 1 artiklan 1 kohta. 
330 Ks. Häyrynen - Kajala 2013 s. 409. 
331 C-19/11 julkisasiamiehen ratkaisuehdotus 79 kohta. 
332 CESR 06-562b s. 5. 
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Täsmällisyys ja olennaisuus ovat sisäpiirintiedon itsenäisiä elementtejä joiden mo-
lempien on toteuduttava, jotta sisäpiirintiedon määritelmä täyttyy. Täsmällisyyden ja 
olennaisuuden arviointi kulkee kuitenkin käsi kädessä, sillä jotta tiedolla voitaisiin 
katsoa olevan vaikutus järkevän sijoittajan päätöksentekoon, on sen oltava riittävän 
täsmällistä. Järkevästi toimivan sijoittajan voidaan katsoa väistämättä ottavan sijoi-
tuspäätöksiä tehdessään huomioon mahdollisuuden tehdä johtopäätöksiä olosuhtei-
den ja tapahtumien vaikutuksesta rahoitusvälineiden hinnan kehitykseen.333 Knutsin 
mukaan rationaalisen sijoitustoiminnan määrittää nimenomaisesti olennaisuuden ja 
todennäköisyyden yhdistelmä. Järkevän sijoittajan testin hyödyntäminen sekä täs-
mällisyyden että olennaisuuden arvioinnissa huomioi siten onnistuneesti sen mihin 
sijoittaja todellisuudessa kiinnittävät sijoituspäätöksissään huomiota.334 
 
Järkevän sijoittajan testin hyödyntämisestä täsmällisyyden arvioinnissa on kuitenkin 
todettava, ettei testiä ole sisällytetty sisäpiirintiedon täsmällisyyttä koskevaan määri-
telmädirektiivin 1 artiklan 1 kohtaan, eikä myöskään tulevaan MAR:n täsmällisyyttä 
koskevaan säännökseen. Testin hyödyntäminen täsmällisyysarvioinnissa pohjautuu 
siten siihen, että tiedon tapahtumistodennäköisyyden arvioinnissa on nimenomaises-
ti kyse siitä, voidaanko tiedon perusteella tehdä johtopäätös potentiaalisesta olennai-
sesta hintavaikutuksesta. Lisäksi järkevän sijoittajan testi täsmällisyysarvioinnissa 
saa tukea ESMA:n sääntelystä335, EUT:n oikeuskäytännöstä336 sekä oikeuskirjallisuu-
desta337.  
 
Vaikka täsmällisyys ja olennaisuus ovatkin toisistaan erillisiä sisäpiirintiedon määri-
telmän osakriteereitä, on järkevän sijoittajan standardin nähtävä saavan sama sisältö 
kummankin kriteerin tulkinnassa. Tätä puoltavat ensinnäkin järkevän sijoittajan tes-
tin edellä esitetty alkuperä, säännöksensisäinen tulkinnallinen johdonmukaisuus sekä 
oikeusvarmuus. Olisi kestämätöntä ajatella, että järkevän sijoittajan päätöksenteolle 
annettaisiin eri sisältö saman määritelmän eri osakriteereiden tulkinnassa. 
                                               
333 C-19/11 julkisasiamiehen ratkaisuehdotus 72 kohta ja av 13. 
334 Knuts 2011 s. 50. 
335 CESR 06-562b s. 5. 
336 C-19/11 julkisasiamiehen ratkaisuehdotus 71 kohta. 
337 Ks. esim. Häyrynen - Kajala 2013 s. 409. 
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6.3 Järkevä sijoittajan testi oikeuskäytännössä 
6.3.1 Järkevän sijoittajan testi EUT:n oikeuskäytännössä 
 
Koska järkevän sijoittajan testi perustuu EU-oikeuteen, on syytä tarkastella sen il-
mentymistä EUT:n oikeuskäytännössä. Toistaiseksi EUT on antanut kaksi sisäpiirin-
tiedon määritelmän kannalta keskeistä ratkaisua, joissa järkevän sijoittajan testiä on 
sovellettu. Seuraavassa käydään tapausten valossa läpi sitä asemaa ja merkityssisäl-
töä, jonka järkevä sijoittaja on EUT:n oikeuskäytännössä saanut. 
Verdonck ja Spector Photo Group -tapaukset 
 
Ensimmäisen kerran järkevän sijoittajan hahmo on tuotu esiin EUT:n ratkaisukäytän-
nössä vuonna 2000 sisäpiirintiedon määritelmän arviointia koskevassa julkisasia-
miehen ratkaisuehdotuksessa.338 Ratkaisuehdotuksen perusteluissa todetaan, että 
tuolloin voimassa olleessa sisäpiiridirektiivissä339 "erotetaan toisistaan tiedot, joita 
voidaan pitää neutraaleina ja tiedot, joiden voidaan kohtuudella ajatella vaikuttavan 
arviointiin, joita sijoittajat tekevät yrityksestä, ja siis sen osakkeiden hintaan." 
 
Perustelujen mukaan Yhdysvalloissa on omaksuttu vastaava näkemys tiedon olennai-
suudesta, joka edellyttää, että järkevä sijoittaja katsoisi tiedon muuttaneen merkittä-
västi käytettävissä olevien tietojen kokonaisuutta ja näin ollen muuttaneen osakkeen 
hintaa, mikäli kyseinen tieto julkistettaisiin.  Järkevän sijoittajan testi ei tuolloin il-
mennyt EU-sääntelystä, vaan kyseessä oli siten yksinomaan viittaus Yhdysvaltojen 
oikeuden reasonable investor -doktriiniin. Sijoittajalähtöisen tulkinnan perustelu yh-
dysvaltalaisella, tuolloin jo vakiintuneella standardilla voidaan kuitenkin nähdä en-
nakkonäytöksenä testin eurooppalaisesta soveltamisesta.  
 
                                               
338 C-28/99 julkisasiamiehen ratkaisuehdotus. Tapauksessa oli kyse tuolloin voimassa olleen sisäpiirikauppoja 
koskevien säännösten ja määräysten yhteensovittamisesta annetun neuvoston direktiivin (89/592/ETY) yhteen-
sopivuudesta Belgian lainsäädännön kanssa. Ks. ratkaisuehdotuksen 42 kohta ja erityisesti alaviite 17. Julkisasia-
miehen tehtävänä on valmistella perusteltu ratkaisuehdotus tulkintaongelmaan. Kyseessä ei ole tuomioistuinta 
sitova ehdotus, vaan se on riippumaton asiantuntija-arvio käsillä olevan tapauksen tulkinnasta. Ks. Raitio 2013 s. 
167-168 ja Ojanen 2010 s. 29. 
339 Sisäpiirikauppoja koskevien säännösten ja määräysten yhteensovittamisesta annettu neuvoston direktiivi 
(89/592/ETY). 
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Järkevän sijoittajan testi tuotiin osaksi EU-lainsäädäntöä MAD:n säätämisen myötä, 
vuonna 2004. Ensimmäisen kerran järkevän sijoittajan testiä hyödynnettiin ratkaisun 
perusteluissa MAD:n voimaantulon jälkeen nk. Spector Photo Group -tapauksessa. 
Ratkaisun perusteluissa viitattiin suoraan määritelmädirektiivin olennaisen hintavai-
kutuksen arviointia koskevaan, järkevän sijoittajan testin sisältävään lausumaan.340 
Laintulkinnallisesti tapauksen ei kuitenkaan voida katsoa olevan erityisen merkityk-
sellinen, sillä ratkaisussa testille ei annettu perustelullista painoarvoa, eikä EUT täs-
mentänyt testin merkityssisältöä. Tapauksen perusteluissa todetaan kuitenkin, että 
järkevän sijoittajan testin tehtävänä on lisätä markkinoille osallistuvien oikeusvar-
muutta täsmentämällä sisäpiirintiedon olennaisuuskriteeriä.341  
Järkevä sijoittaja Daimler v Gelt -tapauksessa 
 
Varsinainen järkevän sijoittajan testin esiinmarssi tapahtui sisäpiirintiedon julkista-
misvelvollisuutta koskevassa Daimler-tapauksessa. Tapauksessa täsmennettiin järke-
vän sijoittajan testin merkitystä täsmällisyyden arvioinnissa. Tapauksessa vahvistet-
tiin ensinnäkin jo edellä todettu seikka siitä, että järkevät sijoittajat tekevät sijoitus-
päätöksensä kaiken ex ante tiedon perusteella.342 Lisäksi EUT vahvisti kaksi järkevän 
sijoittajan päätöksentekoa määrittävää määritelmädirektiivistä ilmenevää lähtökoh-
taa.343 Ensinnäkin, järkevät sijoittajat ottavat huomioon tapahtuman odotettavissa ole-
vat vaikutukset liikkeeseenlaskijaan sekä toiseksi sen, miten todennäköisesti tapahtu-
ma tapahtuu. Tämän arvioinnin tarkoituksena on määrittää olisiko tiedoilla olennai-
nen hintavaikutus liikkeeseenlaskijan rahoitusvälineiden hintaan.344 
  
                                               
340 Ks. Spector Photo Group, kohdat 51 ja 68. 
341 Spector Photo Group -tapaus kohta 51. 
342 Daimler-tapaus kohta 55. 
343 Määritelmädirektiivin johdanto-osan ensimmäinen ja kolmas perustelukappale, jossa todetaan, että "järkevästi 
toimivat sijoittajat tekevät sijoituspäätöksensä käytettävissään olevien tietojen eli ennen päätöksentekoa saatavil-
la olevien tietojen perusteella. Näin ollen arvioitaessa, onko todennäköistä, että järkevästi toimiva sijoittaja ottaisi 
tietyn tiedon huomioon sijoituspäätöstä tehdessään, lähtökohdaksi olisi aina otettava ennen päätöksentekoa saa-
tavilla olevat tiedot. Tämänkaltaisessa arvioinnissa on otettava huomioon tietojen odotettavissa olevat vaikutuk-
set, kun niitä tarkastellaan kyseisen liikkeeseenlaskijan koko toiminnan muodostamaa taustaa vasten, tietolähteen 
luotettavuus ja kaikki muut markkinatekijät, jotka kulloinkin todennäköisesti vaikuttavat kyseiseen rahoitusväli-
neeseen tai siihen liittyvään johdannaissopimukseen." 
344 Daimler-tapaus kohta 55. 
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6.3.2 Järkevän sijoittajan testin soveltamisesta Suomen oikeuskäytännössä 
 
Kotimaisessa oikeuskäytännössä järkevän sijoittajan testiä on hyödynnetty toistai-
seksi vasta arvopaperimarkkinoita koskevaa tiedottamisrikosta koskevassa Perlos-
tapauksessa (KKO 2013:53). Ratkaisussa KKO otti nimenomaisesti kantaa siihen, mis-
tä lähtökohdista olennaisuuskriteeriä tulee tulkita.345  
Tapauksessa Pörssiyhtiö (Perlos Oyj) oli osavuosikatsauksessaan anta-
nut toisen vuosipuoliskon osakekohtaista tulosta (EPS) koskevan tulosennusteen 
 ”           u   ”   E  u                jä k        ku    k                  u-
dellisten raporttien ja talousjohdon näkemyksien perusteella käynyt ilmi, ettei 
aiemmin julkistetun tulosennusteen saavuttaminen ole enää todennäköistä. 
Pörssiyhtiö oli ilmoittanut asiasta muutamaa kuukautta myöhemmin antamalla 
pörssitiedotteen, jossa kerrottiin, että osakekohtaisen tuloksen ennakoidaan jää-
vän tappiolliseksi. KKO kuitenkin katsoi, että tieto olisi tullut julkistaa markki-
noille jo merkittävästi aiemmin. KKO:n mukaan yhtiön toimitusjohtajana ja koko 
tekoajan yhtiön hallituksen varsinaisena jäsenenä toiminut A oli tahallaan tai ai-
nakin törkeästä huolimattomuudesta jättänyt antamatta yhtiön osakkeeseen liit-
tyvän tiedon, jonka arvopaperimarkkinalaki velvoitti antamaan ja joka oli ollut 
omiaan olennaisesti vaikuttamaan sanotun arvopaperin arvoon. 
 
KKO perustelee olennaisuuskriteerin tulkintaa kahdesta keskeisestä lähtökohdasta. 
Ensinnäkin, olennaisuuden täyttymistä tulee arvioida järkevän ja huolellisen sijoitta-
jan näkökulmasta. Toiseksi, kokonaisharkinnassa tulee huomioida tosiasialliset olo-
suhteet, kuten yhtiön toimiala, aikaisempi tiedottamishistoria sekä hinnanmuodos-
tuksen erityispiirteet.346 KKO:n mukaan myös järkevän sijoittajan päätöksentekoa oli-
si arvioitava kontekstuaalisesti.347 Tämä on linjassa myös sen kanssa, että järkevän 
sijoittajan katsotaan perustavan sijoituspäätöksensä kaikkeen päätöksentekohetkellä 
                                               
345 Ratkaisu on huomionarvoinen myös siksi, että siinä todetaan nimenomaisesti, että olennaisuuskriteeri on sa-
mansisältöinen eri arvopaperimarkkinarikosten tunnusmerkistöissä ja rikoslain sekä arvopaperimarkkinalain 
määritelmäsäännöksissä. Ratkaisussa KKO toteaa, että ilmaisu "on omiaan vaikuttamaan olennaisesti sanotun 
arvopaperin arvoon tai hintaan [kurs. tässä] on asiallisesti samansisältöinen siitä riippumatta, onko kysymys sisä-
piirintiedon väärinkäytöstä, kurssin vääristämisestä [Nykyisin markkinoiden vääristäminen, ks. RL 51 luvun 3 §]. 
Todettakoon kuitenkin, ettei olennaisuuskriteeriä sisälly vastaavassa sanamuodossa markkinoiden vääristämistä 
koskevaan säännökseen, vaan KKO viitannee törkeää markkinoiden vääristämistä koskevaan säännökseen, jossa 
on omiaan kriteeri ilmenee 1 momentin 2 kohdassa seuraavasti "[Jos markkinoiden vääristämisessä][--] rikos on 
omiaan huomattavasti heikentämään luottamusta arvopaperimarkkinoiden toimintaan."] tai arvopaperimarkki-
noita koskevasta tiedottamisrikoksesta." Näin ollen ratkaisu ei selkiytä yksinomaan jatkuvaa tiedonantovelvolli-
suutta, vaan olennaisuuskriteerille annettuja tulkintalähtökohtia voidaan hyödyntää myös muiden, edellä mainit-
tujen AML:n säännösten tulkinnassa. Ratkaisussakin esiin nostettu huolellisen ja järkevän sijoittajan -testi ulottaa 
näin vaikutuksensa sisäpiirintiedon määritelmän kautta varsin laajalle. 
346 Voidaan katsoa, että kontekstuaalinen tulkinta kytkee olennaisuuskriteerin tulkinnan tiiviimmin yhtiön liike-
toiminnan lähtökohtiin, yhtiön valitsemaan tiedonantopolitiikkaan ja toimialan erityispiirteisiin. Tämä puolestaan 
voi johtaa tiedon olennaisuuskriteeriin supistavasti, mikäli tosiasiallisten olosuhteiden valossa tieto ei ole olen-
nainen. Vastaavasti se voi vaikuttaa olennaisuutta laajentavasti, mikäli tosiasialliset olosuhteet osoittavat tiedon 
olevan kontekstissaan olennainen. 
347 KKO 2013:53 kohdat 24 ja 26. 
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saatavilla olevaan informaatioon ja huomioivan vallitsevat markkinaolosuhteet, tieto-
lähteen luotettavuus sekä markkinaolosuhteet muutoinkin.348  Tietoa punnitaan siten 
vasten ja suhteessa siihen tiedolliseen kokonaisuuteen, joka päätöksentekohetkellä 
vallitsee. 
 
Toiseksi, ratkaisussa tuodaan ilmi, että osakekohtaisen tuloksen kehittymisestä anne-
tut tiedot ovat huolellisesti ja järkevästi toimivan sijoittajan kannalta tyypillisesti sel-
laista tietoa, jota sijoittaja käyttää ainakin yhtenä sijoituspäätöksen perusteena.349 
Järkevästi toimivalla sijoittajalla nähdään siten olevan tietoa ja ymmärrystä yleisim-
mistä pörssiyhtiön tunnusluvuista ja niiden merkityksestä osakkeen arvon kehityk-
selle. Järkevä sijoittaja kuitenkin huomioi myös tulevaisuutta koskeviin ennusteisiin 
liittyvät epävarmuudet.350 Perusteluissa todetaan kuitenkin edelleen, että päätöksen-
teko perustuu tiedolliseen kokonaisuuteen, jossa huomioidaan monenlaisia sijoittajan 
käytettävissä ja saatavissa olevia tietoja, kuten tietoja jotka koskevat yhtiön toimin-
taa, toimintaympäristöä ja markkinatilannetta. Siten sijoittajanäkökulmasta arvioitu-
na on otettava huomioon yhtiön aiempi tiedottamishistoria, sillä se vaikuttaa järke-
vän sijoittajan odotuksiin. 351 Sanotun perusteella järkevän sijoittajan voidaan nähdä 
seuraavan aktiivisesti niiden yhtiöiden kehitystä, joihin hän on sijoittanut ja punnit-
sevan uutta tietoa muodostamaansa kokonaiskäsitykseen. Tämä osoittaa järkevän 
sijoittajan olevan ainakin jossain määrin aktiivinen markkinatoimija.  
 
                                               
348 Määritelmädirektiivin johdanto-osan ensimmäinen perustelukohta jonka mukaan kokonaisarvioinnissa on 
otettava huomioon tiedon oletettu vaikutus kyseisen liikkeeseenlaskijan toimintaan kokonaisuudessaan, tiedon 
lähteen luotettavuus sekä muut mahdolliset markkinatekijät, jotka ovat omiaan vaikuttamaan kyseisen rahoitus-
välineen hintaan vallitsevissa olosuhteissa. Tiedon olennaisuuden edellytyksenä on siten se, olisiko järkevästi 
toimiva sijoittaja tekohetkellä pitänyt olennaisen hintavaikutuksen mahdollisuutta objektiivisesti arvioiden todel-
lisena ja siten todennäköisesti ottanut kyseisen tiedon huomioon sijoituspäätöstä tehdessään. Tämä on linjassa 
myös sijoittajien tiedon prosessointia koskevan ymmärryksen kanssa, ks. Samuelsson 1991 s. 89. Samuelssonin 
mukaan uusi tieto on hierarkkisessa suhteessa aiempaan, jo olemassa olevaan tietoon. Uusi tieto ei siten "kerään-
ny" vanhan tiedon päälle vaan kyse on holistisemmasta prosessista, jossa tiedon vastaanottaja muodostaa koko-
naiskuvan kaiken hänellä olevan tiedon perusteella ja uusi tieto myös suhteutetaan tähän kokonaiskuvaan.  
349 KKO 2013:53 kohta 25, lisäksi ratkaisussa viitataan VAML 2 luvun 7 §:n esitöihin (HE 137/2004), joissa tode-
taan, että osakekohtaista tulosta pidettiin yleisesti tärkeimpänä osakkeen arvoa kuvaavana tunnuslukuna, joka 
mittasi yhtiön kannattavuutta. Sijoittajalle tieto yhtiön osakekohtaisesta tuloksesta oli tyypillinen ja merkittävä 
liikkeellelaskijan ja sen osakkeen arviointiperuste. 
350 KKO 2013:53 kohta 25. Samalla on kuitenkin huomattava, että tulevaisuuteen kohdistuvalla tiedolla on perin-
teisesti keskeinen merkitys rahoitusvälineen arvostuksessa, sillä historiallisen tiedon oletetaan jo imeytyneen 
arvopaperin kurssiin ja siten sijoittajat keskittävät voimavaransa nimenomaisesti tämän luonteisen tiedon pro-
sessointiin, Knuts 2011 s. 49 av 114. 
351 KKO 2013:53 kohta 17. 
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Ratkaisussa järkevään sijoittajaan on siten liitetty sekä ominaisuuksia, joita järkevällä 
sijoittajalla voidaan yleisesti nähdä olevan, että havainnoidaan järkevän sijoittajan 
päätöksentekoa nimenomaisesti vallitsevista olosuhteista käsin. Tästä on tulkittavis-
sa, että KKO näkee järkevän sijoittajan testin eräänlaisena abstraktin ja kontekstuaali-
sen sijoittajan hybridinä.352 Se, millainen tieto järkevälle sijoittajalle on merkityksellis-
tä perustellaan siitä näkökulmasta millaista tietoa sijoittajat yleensä ottavat huomi-
oon. Kontekstuaalisuus huomioidaan puolestaan siinä, olisiko tuo yleisesti merkityk-
sellisesti katsottu tieto todennäköisesti vaikuttanut sijoittajan sijoituspäätökseen. 
Kontekstuaalinen tulkinta näkyy siten nimenomaisesti sijoittajan päätöksentekopro-
sessia arvioitaessa.353 
6.3.3 Mitä oikeuskäytännöstä voidaan päätellä?  
 
Järkevän sijoittajan asema oikeuskäytännössä voidaan sanoa vahvistetun, mutta var-
sinaista järkevän sijoittajan laintulkinnallista vakiintumista ei vielä ole tapahtunut. 
Toistaiseksi EUT ei ole antanut järkevän sijoittajan testille määritelmällistä merkitys-
sisältöä, eikä EUT:n oikeuskäytännön perusteella voida siten vielä sanoa millaiseen 
sijoittajaan testillä viitataan ja millaisia ominaisuuksia tähän hahmoon voidaan liittää. 
Daimler-tapausta koskevassa julkisasiamiehen ratkaisuehdotuksessa todetaan ni-
menomaisesti, että on mahdotonta määritellä järkevästi toimivaa sijoittajaa tavalla, 
joka pätisi kaikissa mahdollisissa tilanteissa.354 Kannanotto viittaa lainsoveltajan ha-
luttomuuteen sitoutua tiettyyn järkevän sijoittajan määritelmäsisältöön. Myös koti-
maisessa oikeuskäytännössä järkevän sijoittajan merkityssisältö on vasta muotoutu-
massa, vaikkakin edellä esitetysti Perlos-tapaus antaa joitakin indikaatioita järkevän 
sijoittajan testin sisällöstä. 
 
Yleisesti voidaan kuitenkin suhtautua kriittisesti laintulkintaan, jossa testin merkitys-
sisältö jätetään tyhjäksi. Olennaisuuden määritelmä sisältää itsessään edellytyksen 
tiedon hintavaikutuksesta, joten jo yksin olennaisuuskriteerin sanamuodon perus-
                                               
352 Tämä käsitys vastaa varsin pitkälle australialaista mallia, joka perustuu rationaalisuuden oletukselle, mutta 
joka huomioi myös subjektiivisen elementin kontekstuaalisen, kulloisetkin olosuhteet huomioon ottavan tulkin-
nan kautta, ks. Duffy 2012 s. 48. 
353 Tällä tarkoitan, että sijoittaja asetetaan käsillä olevaan kontekstiin ja arvioidaan olisiko tieto vaikuttanut järke-
vän sijoittajan päätöksentekoon samanlaisissa vallitsevissa olosuhteissa. 
354 C-19/11 julkisasiamiehen ratkaisuehdotus 77 kohta. 
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teella on selvää, että olennainen tieto on tietoa, joka vaikuttaa markkinatoimijoihin. 
Ilman sisällöllistä määrittelyä järkevän sijoittajan testi ei siten tuo olennaisuuden tul-
kinnalle lisäarvoa eikä täsmennä sisäpiirintiedon määritelmää.  
6.4 Järkevän sijoittajan testin rakenne  
 
Edellä on hahmotettu EU:n ja Suomen oikeuskäytännön valossa järkevän sijoittajan 
hyödyntämistä ja merkityssisältöä EUT:n ja Suomen oikeuskäytännön valossa. Jotta 
järkevän sijoittajan testi kykenee toimimaan aidosti funktionaalisena laintulkinnan 
työkaluna, tulee hahmottaa se merkityssisältö - tai ne merkityssisällöt - joita laintul-
kinnan keinoin testille on annettavissa. Tämä on myös edellytys sille, että voidaan 
löytää tulkintaratkaisu, joka täyttää EU-oikeudellisen teleologisen tulkinnan vaati-
mukset ja joka johtaa samalla rikosoikeudellisen laillisuusperiaatteen kannalta hy-
väksyttävään sisäpiirintiedon määritelmään. 
 
Edellä esitetyn perusteella on havaittu jo alustavsti, että järkevä sijoittaja arvioi olen-
naisuutta osana markkinoilla vallitsevaa informaatiokokonaisuutta ja ex ante. Järkevä 
sijoittaja ei siten toimi tyhjiössä tai arvioi yksittäistä tietoa irrallisena kontekstistaan, 
vaan ottaa huomioon markkinaolosuhteet ja tekee sijoituspäätöksen kaiken saatavilla 
olevan informaation perusteella. Lisäksi voidaan havaita, olennaisuuskynnyksen täyt-
tymiseen riittää, että tiedolla yleensä on hintavaikutus. Järkevä sijoittaja ei siten edel-
lytä täyttä varmuutta siitä, että tieto tulee vaikuttamaan arvopaperin arvoon tietyllä 
tavalla. Tässä arvioinnissa järkevä sijoittaja ottaa huomioon tiedon lähteen luotetta-
vuuden sekä sen miten vastaavanlainen tieto on aiemmin vaikuttanut arvopaperin 
hintakehitykseen. Järkevän sijoittajan persoonaan voidaan edellä mainitun perusteel-
la alustavasti liittää ainakin jonkinasteinen harkintaelementti. 
 
Edelleen on kuitenkin selvitettävä tarkemmin millainen sisältö voidaan tulkinnalli-
sesti antaa sijoittajalle, sijoittaja-käsitteeseen liitetylle järkevyys-attribuutille sekä 
sijoittajan päätöksentekoprosessille. Seuraavassa tarkastellaan ensin testin subjektia 
86 
 
 
 
eli sijoittajaa, tämän jälkeen adjektiiviattribuuttia järkevä ja lopuksi analysoidaan 
tällaisen järkevän sijoittajan päätöksentekoprosessia.355 
 
6.4.1 Toimijaulottuvuus - sijoittaja 
 
Ensiksi on todettava, että järkevä sijoittaja on hypoteettinen hahmo ja siten kuvitteel-
linen toimija, jota vasten tiedon olennaisuutta punnitaan.356 Sijoittajalla ei siten viitata 
esimerkiksi sisäpiirintiedon nojalla toimivaan yksilöityyn sijoittajaan tai jatkuvan 
tiedonantovelvollisuuden kohteena olevan liikkeeseenlaskijan nykyisten tai potenti-
aalisten sijoittajien joukkoon. Sille seikalle, että lainsäätäjä on valinnut käsitteen si-
joittaja esimerkiksi järkevän henkilön357 sijasta osoittaa, että sanavalinnalle on annet-
tava itsenäistä painoarvoa.358 Samanaikaisesti on kuitenkin huomioitava se seikka, 
ettei sijoittajalle ole annettu tarkempaa merkityssisältöä359. Tämä viitannee lainsäätä-
jän haluttomuuteen tyypittää sijoittajaa tietynlaiseksi toimijaksi.360 Määritelmällinen 
avoimuus on perusteltua myös siksi, ettei sillä rajoiteta liiaksi sitä millainen tieto voi-
daan katsoa sijoituspäätöksiin vaikuttavaksi tiedoksi. 
 
Ensinnäkin sanamuodon perusteella on selvää, että kyse on nimenomaisesti arvopa-
perimarkkinoilla toimivasta sijoittajasta, eikä siten esimerkiksi henkilöstä, joka sat-
tumalta päätyy hankkimaan yksittäisen yhtiön osakkeita. Arvopaperimarkkinoilla 
toimii kuitenkin varsin erityyppisiä sijoittajia, joten määritelmä ei vielä itsessään ker-
ro millaiseen toimijaan termillä viitataan.361 On esitetty, että sijoittaja tulisi nähdä pit-
kän sijoitushorisontin perusteella toimivana ja harkitsevana arvosijoittajana, eikä 
                                               
355 Knuts 2011 s. 113 on vastaavasti jaotellut järkevän testin kahteen ulottuvuuteen henkilölliseen ja markki-
naulottuvuuteen, minkä lisäksi Knuts tarkastelee erikseen testiin liittyvää todennäköisyysarviota. Tässä on valittu 
Knutsin jaottelua mukaileva systematisointitapa, jossa kuitenkin todennäköisyysarviointi nähdään osana sijoitta-
jan päätöksentekoprosessia ja siten läheisemmin itse järkevän sijoittajan testin henkilöulottuvuuteen liittyvänä 
tekijänä. 
356 Häyrynen 2009 s. 129. 
357 Joka edellä todetusti myös esiintyy arvopaperimarkkinaoikeudellisessa laintulkinnassa arvioitaessa sisäpiirin-
tiedon käyttökieltoa, ks. HE 137/2004 vp s. 63. 
358 Näin myös Knuts 2011 s. 108. 
359 Vaikka tällainen olisi ollut mahdollista antaa esimerkiksi edellä käsiteltyjen ammattimaisen ja ei-
ammattimaisen sijoittajan käsitteiden avulla.  
360 Myös Knuts 2011 s. 108 on todennut, ettei sijoittaja-käsitettä tulisi tulkita liian rajoittavasti. 
361 Se millaiseksi toimijaksi sijoittaja määritellään, on olennaista, sillä se määrittää omalta osaltaan sitä, millaiseksi 
voidaan katsoa sijoittajan järkevä toiminta sekä millainen tieto vaikuttaa sijoittajan sijoituspäätöksiin ja millä 
todennäköisyydellä. Sijoittajat eroavat toisistaan esimerkiksi siinä miten nopeasti yksittäinen tieto sijoituspäätök-
siin vaikuttaa. Häyrynen - Kajala 2013 s. 413 esittävät, että pidempiaikaiset sijoittajat usein reagoivat uutisiin 
hitaammin ja näkemys tiedon merkityksestä voi imeytyä kurssiin pitkänkin ajan kuluttua. Sijoittajien kyvyt hyö-
dyntää informaatiota ovat myös erilaisia. Esimerkiksi markkina-ammattilaisten toiminta perustuu nimenomaises-
ti siihen, että he kykenevät muita paremmin hyödyntämään julkisesti saatavilla olevaa tietoa, Korva 2004 s. 434. 
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nopeaa hyötyä tavoittelevana, tietokonealgoritmien kautta toimivana arbitraasisijoit-
tajana tai sijoittajana joka toimii pientenkin informaatiomuutosten perusteella.362 Si-
joittajaan on liitetty myös vaatimus asiantuntevuudesta363 tai ainakin kyvystä ymmär-
tää ja hyödyntää tietyntyyppistä tietoa sijoituspäätöksissä.364  
 
Jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta koskevan olennaisuusarvioinnin lähtökohdaksi on 
esitetty nimenomaisesti asiantuntijan tiedontarpeen vaatimus, sillä asiantuntevien 
sijoittajien on katsottu olevan suurten kaupankäyntimäärien vuoksi tärkein tehok-
kaan hinnanmuodostuksen takaaja.365 Siten on perusteltua, että olennaisuuden arvi-
ointi tehdään nimenomaisesti sellaisten sijoittajien näkökulmasta, joiden suorittamal-
la arvioinnilla on suurin vaikutus hinnanmuodostukseen.366  Näin ollen tiedonantovel-
vollisuuden yhteydessä olennaiseksi olisi katsottava tieto, jonka valistunut, arvopape-
rimarkkinoita tunteva ja huolellinen sijoittaja ottaisi huomioon sijoituspäätöksissään. 
Tällaisella henkilöllä on katsottu olevan "kohtuullinen tietämys markkinoiden toi-
minnasta, osapuolista ja sijoituskohteista ja joka toimii järkevällä ja huolellisella ta-
valla".367  
 
Säännösten suojatarkoituksen näkökulmasta voi muodostua ongelmalliseksi, mikäli 
arvioinnin lähtökohdaksi otetaan asiantunteva tai ammattimaisesti toimiva sijoitta-
ja.368 Tavalliset pien- ja yksityissijoittajat voivat perustaa sijoituspäätöksensä sellai-
siin tietoihin, joita huolellinen tai arvopaperimarkkinoita tunteva sijoittaja ei välttä-
mättä ottaisi sijoituspäätöksissään huomioon. Siten liian korkealle asetettu standardi 
voi epäonnistua täyttämään sääntelylle asetetun tavoitteen suojata kaikkia markki-
noilla toimivia sijoittajia. Käsitteellä ei siten tulisi ainakaan viitata AML:n tunnusta-
                                               
362 Knuts 2011 s. 108.  
363 Häyrynen - Kajala 2013 s. 414. Astola 1990 s. 75 ja 185 puhuu asiantuntevasta sijoittajasta, samoin Annola 
1990 s. 90-93. Myös Tanskassa järkevän sijoittajan on nähty olevan ammattimainen sijoittaja, ks. Lau Hansen 
2013 s. 195) 
364 Tämä on ilmeistä jo olennaisuuskriteerin sanamuodon perusteella, koska olennaista on tieto jota järkevä sijoit-
taja hyödyntää sijoituspäätöksissään. Ks. myös esim. Knuts 2011 s. 108, erityisesti sivulla esitetty esimerkki. 
365 Häyrynen 2006a s. 259-260. 
366 Häyrynen 2006a s. 262. 
367 Kurenmaa 2003 s. 126. 
368 Ks. Häyrynen 2006a s. 262, joka toteaa, että erityisesti pienemmissä listayhtiöissä, joissa omistus on keskitty-
nyt, voivat sijoituspäätökset perustua varsin erilaisiin tietoihin, kuin isommissa listayhtiöissä. Tässä voidaan viita-
ta myös tilinpäätösinformaation olennaisen virheen tai puutteen arviointiin, jossa tulee ottaa huomioon nykyisten 
ja potentiaalisten osakkeenomistajien heterogeenisyys. 
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maan kokeneen sijoittajan määritelmään369, sillä se nostaisi olennaisuusarvioinnissa 
käytettävän mittapuun liian korkeaksi.370 Vastaavasti huolellisuusvaatimuksen on esi-
tetty laskevan olennaisuuden täyttymiskynnystä, sillä harkitseva ja huolellinen sijoit-
taja ottaa vähäisemmät seikat huomioon sijoituspäätöksissään.371 Toisaalta järkevän 
sijoittajan testin objektiivisuus merkitsee väistämättä sitä, että tosiasiassa arvioinnin 
kohteena olevalla henkilöllä voi olla merkittävästi laajempi tai suppeampi tieto- ja 
osaamispohja, kuin arvopaperimarkkinaoikeudellisella järkevällä sijoittajalla.372 
 
6.4.2 Toimintaulottuvuus - järkevä 
 
Järkevän sijoittajan testiin liitetty määritelmä järkevä asettaa laintulkitsijalle jo tie-
tynasteisen ennakko-oletuksen siitä, että sijoittaja käyttää sijoituspäätöstensä perus-
teena nimenomaisesti järkeä. Järkevyyden yleiskielisen merkityksen voidaan katsoa 
tarkoittavan järkiperäistä tai rationaalista, perusteltua, älykästä ja tarkoituksenmu-
kaista.373 Sanamuodon mukaisesti on siten selvää, että järkevän sijoittajan päätöksen-
teolle voidaan asettaa ainakin jonkinasteinen rationaalisuusvaatimus.374 Sanamuodos-
ta ei kuitenkaan ole pääteltävissä, millaisia ominaisuuksia järkevyyden nähdään kat-
tavan ja kuinka rationaalisena toimijana järkevä sijoittaja nähdään. Epäselvää on en-
sinnäkin siten se viitataanko järkevyydellä neoklassisen taloustieteen rationaaliseen 
toimijaan, behavioralistisen taloustieteen tunnustamaan rajoitetusti rationaaliseen 
henkilöön vai kenties johonkin muuhun järkevyyden määritelmään. Se millainen 
                                               
369 Kokeneen sijoittajan määritelmä vastaa SipaL:n ammattimaisen asiakkaan määritelmää. Ammattimaisella 
asiakkaalla tarkoitetaan toimiluvan nojalla toimintaansa rahoitusmarkkinoilla harjoittavaa tai muutoin säänneltyä 
toimijaa tai muuta asiakasta, jolla on valmiudet tehdä itsenäisiä sijoituspäätöksiä ja ymmärtää niihin liittyvät riskit 
ja jos asiakas lisäksi täyttää tiettyjä liiketoimien suuruuteen, sijoitusaktiivisuuteen ja sijoitusvarallisuuteen tai työ- 
ja ammattitaitoon liittyviä kriteereitä. Ei-ammattimaisia ovat siten muut kuin säännöksessä määritellyt asiakkaat. 
Ks. tarkka ammattimaisen asiakkaan määritelmä SipaL 1 luvun 18 § 1 momentti. Ks. eri sijoittajaryhmien erotte-
lusta sijoitustuotteiden markkinoinnissa ja kohderyhmäjaottelun merkityksestä lainmukaisuuden arvioinnissa 
Hoppu 2004 s. 168-186. 
370 Tällä kannalla myös Kurenmaa 2003 s. 126. 
371 Häyrynen 2006a s. 262. 
372 Kotiranta 2014 s. 294. 
373 Suuri suomen kielen sanakirja (Nurmi 2004). Järkevän synonyymeiksion katsottu järkiperäisyys ja rationaali-
suus (Synonyymisanakirja, Jäppinen 1989). Järjellä puolestaan tarkoitetaan yleisesti kykyä ymmärtää, muodostaa 
käsitteitä ja tehdä johtopäätöksiä (Suuri suomen kielen sanakirja, Nurmi 2004). Liittämällä järkevyys-attribuuti 
sijoittajan käsitteeseen voitaisiin ajatella järkevällä viitattavan juuri kykyyn ymmärtää sijoitustoiminnassa tarvit-
tavaa tietoa ja siten tehdä sen perusteella sijoituspäätösten kannalta mielekkäitä johtopäätöksiä. Muita järkevän 
synonyymeja ovat mm. älykäs, älyllinen, terävä-älyinen, tervejärkinen, terävä, viisas, henkevä, fiksu ja intelligentti, 
järkiperäinen, järjellinen, ymmärrettävä, järkeenkäypä, oikeutettu, perusteltu, asiallinen, motivoitu ja asiaankuu-
luva (Synonyymisanakirja, Jäppinen 1989). 
374 Vastaavasti järkevälle sijoittajalle ei voitane antaa merkityssisältöä joka viittaa epärationaaliseen tai järjettö-
myyteen.  
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merkityssisältö järkevyydelle annetaan, vaikuttaa ensinnäkin siihen millainen epä-
varmuus sijoittajan päätöksenteossa voidaan olennaisuutta arvioitaessa ottaa huomi-
oon, sekä siihen, millainen virhemarginaali sijoittajan toiminnalta voidaan hyväksyä.  
 
Puhtaasti neoklassisen taloustieteen teoriaan perustuva rationaalinen sijoittajakäsi-
tys merkitsisi, että sijoittaja kykenee huomioimaan kaikki päätöksentekoon vaikutta-
vat seikat ja tekemään yksinomaan perusteltuja ja rationaalisia sijoituspäätöksiä, joil-
la he pyrkivät maksimoimaan saamansa hyödyn. ESMA on katsonut, että järkevä si-
joittaja on henkilö joka ajattelee ja toimii rationaalisesti.375 Kotimaisessa oikeustie-
teessä järkevän sijoittajan rationaalisuusedellytyksen on puolestaan nostanut esiin 
Knuts, joka katsoo termin reasonable investor viittaavaan lähtökohtaisesti rationaali-
seen sijoittajaan, joka pyrkii informaatioon perustuvilla sijoituspäätöksillään saavut-
tamaan hyötyä arvopaperimarkkinoilla.376 Knutsin rationaalinen sijoittajakäsitys ei 
kuitenkaan tarkoita yltiörationaalista tai taloustieteessä hyödynnettyä mallirationaa-
lista käsitystä, vaan pikemminkin keskivertorationaalisuutta, joka huomioi sijoittajan 
mahdolliset behavioralistiset heikkoudet.377  
 
Näkemys läheneekin siten vaihtoehtoista, rajoitetusti rationaalista sijoittajakuvaa, 
joka näkee sijoittajan toimijana, johon pätevät samat kognitiiviset virheet ja päätök-
senteon rajoittuneisuus kuin valtaosaan markkinatoimijoista. Tällöin järkevästä si-
joittajasta tulee arvopaperimarkkinoiden matti meikäläinen, keskivertotoimija, joka 
toimii yhtä järkevästi tai epäjärkevästi, rationaalisesti tai epärationaalisesti, kuin 
muutkin toimijat. Tällaiselle kannalle ovat asettuneet Kajala ja Häyrynen, jotka katso-
vat järkevän sijoittajan olevan pikemminkin behavioralistisen sijoittajakuvan mukai-
nen, rajoitetusti rationaalinen toimija. Häyrynen ja Kajala katsovat, että järkevällä 
sijoittajalla viitataan huolelliseen ja asiantuntevaan sijoittajaan, joka toimii markki-
noilla vallitsevan epäsymmetrisen informaation perusteella.378 Järkevyyteen liittyvä 
huolellisuusvaatimus ilmentää, että sijoittaja harkitsee sijoituspäätöksiään tarkasti ja 
                                               
375 CESR/02-089d s. 10. 
376 Knuts 2011 s. 106. 
377 Knuts 2011 s. 107-109. Lisäksi Knuts huomauttaa, että arvioinnissa on huomioitava sekä markkinaolosuhteet, 
että arvopaperisegmentti, jossa sijoittaja toimii. Knutsin mukaan järkevän sijoittajan testin ei tulisi perustua stan-
dardiin, joka viittaa keskivertosijoittajaa kyvykkäämpään, älykkäämpään tai onnekkaampaan toimijaan tai sellai-
seen rationaalisuuteen, joka on todellisuudelle vierasta.  
378 Häyrynen – Kajala 2013 s. 414, Häyrynen 2009 s. 128. 
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tiedon arviointiin liittyy kenties keskivertoa tarkempaa harkintaa. Järkevälle sijoitta-
jalle on siten annettu pelkkää rationaalisuutta laajempi merkityssisältö.  
 
Nähdäkseni esitetyt näkemykset ovat rationaalisuuden asteen osalta kuitenkin ver-
rattain lähellä toisiaan, sillä sekä Häyrynen, Kajala, että Knuts hyväksyvät poikkeamia 
täydellisestä rationaalisuudesta. Häyrynen ja Kajala kritisoivat kuitenkin Knutsin ra-
tionaalisuuslähtöistä ajattelumallia toteamalla, että mikäli järkevästi toimivalla sijoit-
tajalla olisi nimenomaisesti tarkoitettu rationaalista sijoittajaa, olisi direktiivin määri-
telmässä myös käytetty kyseistä termiä nykyisen järkevyyskriteerin sijasta.379  
 
On kuitenkin syytä huomata, että EU-sääntelyssä vallitseva yleinen sijoittajakäsitys 
on itse varsin rationaalinen. Oletus siitä, että sijoittajat ovat rationaalisia toimijoita ja 
perustavat sijoituspäätöksensä saamaansa informaatioon näkyy suoraan sekä EU-
säännöksistä380 että yleisemmin EU:n toteuttamassa sääntelypolitiikasta.381 Siten vaik-
ka direktiivissä ei nimenomaisesti käytetäkään termiä rationaalinen sijoittaja, voi-
daan sääntelyn lähtökohdat huomioida määritettäessä järkevän sijoittajan merkitys-
sisältöä. 
6.4.3 Päätöksentekoulottuvuus 
 
Kun on määritetty sijoittaja ja sijoittajan järkevyyskriteeri, on syytä vielä tarkastella 
järkevää sijoittajaa päätöksentekijänä, jonka päätöksentekoprosessiin olennaisen 
tiedon on kyettävä vaikuttamaan. Edellä on havaittu, että järkevä sijoittaja edustaa 
markkinoita kollektiivina ja on siten hypoteettinen abstraktio. Näin ollen järkevän 
sijoittajan testissä ei tarvitse arvioida sitä onko olennainen tieto tosiasiassa vaikutta-
nut markkinoilla toimivien sijoittajien päätöksentekoon.382  
                                               
379 Häyrynen - Kajala 2013 s. 414. Häyrynen ja Kajala haastavat Knutsin näkemyksen myös toteamalla, että keski-
vertosijoittajan hyväksyminen oikeudelliseksi standardiksi, vaatisi nykyistä tarkempaa määrittelyä sille kuka ja 
millainen on keskivertosijoittaja. Vaikka tällainen edellytys voidaankin perustellusti esittää, on syytä huomioida, 
että vastaavalla tavalla järkevä, huolellinen ja asiantunteva sijoittaja ovat täsmentämättömiä ja varsin tulkinnalle 
avoimia käsitteitä. 
380 Esimerkkinä mainittakoon määritelmädirektiivin johdanto-osan ensimmäinen perustelukohta, jossa todetaan, 
että "järkevästi toimivat sijoittajat tekevät sijoituspäätöksensä käytettävissään olevien tietojen, eli ennen päätök-
sentekoa saatavilla olevien tietojen perusteella". 
381 Tästä osoituksena on erityisesti liikkeeseenlaskijoille asetettujen tiedonantovelvollisuuksien lisääminen ja 
tarkentuminen, joilla pyritään parantamaan sijoittajien informaation saantia. Moloney 2007 s. 160-161. 
382 Johtoa voidaan kuitenkin hakea siitä onko vastaavanlaisella tiedolla aiemmin ollut olennaista vaikutusta rahoi-
tusvälineen arvoon tai onko yhtiö aiemmin pitänyt vastaavanlaista tilannetta rahoitusvälineen arvoon vaikuttava-
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Päätöksentekoulottuvuuden täyttymisen arviointi - kuten olennaisuuden arviointi 
muutoinkin - tehdään huomioiden kaikki se tieto, joka sijoittajalla on sijoituspäätök-
sen hetkellä. Myös vaikutuksen todennäköisyyttä on arvioitava kontekstuaalisesti, eli 
on huomioitava päätökseen vaikuttavat vallitsevat olosuhteet, tietoon liittyvät epä-
varmuustekijät ja lisäksi myös päätöksenteon oheisvaikuttimet, esimerkiksi siitä seu-
raavat transaktiokustannukset.383 Siitä huolimatta, että vallitsevien näkemysten va-
lossa järkevän sijoittajan toiminnassa tuntuisi painottuvan vähintäänkin rajoitettu 
rationaalisuus ja kohtalainen tietotaso sekä huolellisuus ja harkitsevaisuus, voidaan 
päätöksentekoulottuvuutta arvioitaessa huomioida myös järkevän sijoittajan speku-
latiivisuus.384 
 
Päätöksentekoulottuvuutta arvioitaessa keskeistä on päätöksentekovaikutuksen to-
dennäköisyyden arviointi. Säännöksen sanamuodon perusteella on riittävää, että jär-
kevä sijoittaja todennäköisesti ottaisi tiedon huomioon sijoituspäätöstä tehdessään. 
Jos markkinoilla toimivat sijoittajat pitävät olennaisen hintavaikutuksen mahdolli-
suutta yleensä todellisena, ottavat he kyseisen tiedon todennäköisesti huomioon sijoi-
tuspäätöstä tehdessään.385 Vaikutukselta ei säännöksen sanamuodon mukaisesti 
edellytetä, että järkevä sijoittaja tekisi tiedon valossa toisenlaisen sijoituspäätöksen, 
vaan pelkkä todennäköinen vaikutus tähän päätöksentekoon on katsottu riittäväk-
si.386 Tällainen abstrakti todennäköisyysarviointi on perusteltua myös siitä näkökul-
                                                                                                                                              
na, Pörssin säännöt 2.3.1.1 kohta, s. 32-33. Se, että vastaavanlaisella tiedolla on aiemmin ollut hintavaikutus, eli 
vaikutus sijoittajien päätöksentekoon, voi kuitenkin toimia vain indisiona siitä, että tieto otetaan huomioon sijoit-
tajien päätöksentekoprosessissa, eikä siten yksinomaan tällä seikalla voida perustella päätöksentekoulottuvuuden 
täyttymistä. Vastavuoroisesti sillä, että vastaavanlaisella tiedolla ei ole aiemmin ollut hintavaikutusta, ei yksin-
omaan voida perustella tiedon merkityksettömyyttä sijoittajien päätöksenteolle.  
383 Ks. transaktiokustannusten huomioimisesta Knuts 2011 s. 113. Tältä osin järkevän sijoittajan testi on linjassa 
niiden taloustieteessä esitettyjen näkemysten kanssa, joiden mukaan päätökset markkinoilla tehdään nimen-
omaan kontekstuaalisesti, ks. Sachs 2006 s. 490. 
384
 Ks. C-19/11 julkisasiamiehen ratkaisuehdotus 71 kohta. Tapauksessa vastaaja esitti, että MAD:ssa järkevän 
sijoittajan suojaamisella ei pyritä estämään spekulatiivista käyttäytymistä ja siten arviointi ei voi pohjautua sijoit-
tajan abstraktiin käyttäytymiseen, vaan järkevän sijoittajan on sallittava myös spekulatiivisuus. Sisäpiirintietoa 
hallussaan pitävät toimijat toimivat yleensä eri tavalla kuin tavallinen järkevästi toimiva sijoittaja, sillä he toimivat 
erilaisten insentiivien pohjalta. Vastaajan mukaan sisäpiirintietoa hallussaan pitävät henkilöt ottavat todennäköi-
semmin huomioon spekulatiivisessa mielessä epätodennäköiset tapahtumat. Ks. ratkaisuehdotus 86 ja 87 kohdat. 
385
 HE 137/2004 vp s. 52. 
386 Tämä vastaa Yhdysvaltojen oikeuden olennaisuusedellytystä, jossa vastaavasti riittää, että tieto toimii päätök-
senteon osatekijänä, eikä edellytetä, että tieto olisi ratkaiseva tai merkityksellinen sijoittajalle, Häyrynen - Kajala 
2013 s. 415. Tässä arvopaperimarkkinaoikeudellinen jatkuvaan tiedonantovelvollisuuteen liittyvä olennaisuus 
muistuttaa kirjanpito-oikeudellista olennaisuutta, jossa vastaavalla tavalla on kyse tiedosta, joka saatetaan muiden 
kuin tietoa tuottavan tahon omaan käyttöön, päätöksenteon perustaksi. Arvopaperimarkkinaoikeudellinen olen-
naisuus eroaa kuitenkin kirjanpito-oikeudellisesta olennaisuudesta siinä, että kirjanpito-oikeudellisen olennai-
suuden tulkinnassa edellytetään, että arvioija päätyy olennaisen tiedon nojalla toisenlaiseen lopputulokseen. 
Arvopaperimarkkinaoikeudellinen olennaisuus ei edellytä yhtä voimakasta vaikutusta, vaan todennäköinen osit-
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masta, että käytännössä olisi hyvin vaikeaa, ellei jopa mahdotonta, arvioida sitä, mikä 
on yksittäisen tiedon osuus sijoittajan kokonaisharkinnassa.387. Lähtökohtaisesti voi-
taisiin edellyttää vähintäänkin, että järkevä sijoittaja ennemmin reagoi tietoon kuin 
jättää reagoimatta siihen. Tiedolla on siten oltava aktiivinen vaikutus sijoittajan pää-
töksentekoprosessiin ja siihen miten sijoittaja toimii kyseisen tiedon saatuaan. 
Tässä kohtaa on kuitenkin epäselvää, onko tiedon oltava sellainen, 
että vaikuttaa sijoittajan aktiiviseen käyttäytymiseen, eli rahoitusvälineen hankin-
taan ja luovutukseen vai ulottuuko testi myös passiivisuuteen eli päätökseen olla 
hankkimatta tai luovuttamatta tiettyä rahoitusvälinettä.388 Esimerkiksi liikkee-
seenlaskijan laiminlyödessä tiedonantovelvollisuutensa koskien tiedossa olevaa 
julkista ostotarjousta, tulisi nähdäkseni merkitystä antaa sille että kyseinen tieto 
olisi vaikuttanut järkevän sijoittajan päätökseen olla luovuttamatta kyseisen yh-
tiön osakkeita. Järkevän sijoittajan päätöksentekoa ei siten tulisi sitoa vain sijoit-
tajien aktiiviseen toimintaan vaan myös sijoituspäätöksiin, joissa päätetään olla 
luovuttamatta tai hankkimatta rahoitusvälineitä.389  
                                                                                                                                              
taisvaikutus on katsottu riittäväksi. Toisaalta voidaan ajatella, että myös sisäpiirintiedon yhteydessä kyse on pää-
töksenteon kannalta olennaisen tiedon erottamisesta siinä merkityksessä, että sisäpiirintieto laukaisee toiminta-
kieltoja ja toimintavelvoitteita, eli se vaikuttaa yksittäisten markkinatoimijoiden päätöksentekoon (esimerkiksi 
sijoittajan päätökseen pidättäytyä rahoitusvälinekaupasta tai liikkeeseenlaskijassa päätökseen hankerekisterin 
perustamisesta). Analogia on kuitenkin olennaisesti lähempänä jatkuvan tiedonantovelvollisuuden olennaisuu-
sarviota. 
387 Norros 2009 s. 250, koskien tiedonantovirhettä arvopaperimarkkinoilla ja virheellisen tiedon ja sijoituspäätök-
sen syy-yhteyden osoittamista. 
388 Samankaltaista tematiikkaa on käsitelty sisäpiirintiedon neuvontakiellon yhteydessä, jossa on pohdittu kattaa-
ko neuvontakielto myös neuvon passiivisuuteen. Ks. Knuts 2011 s. 248-256. Tilanteet eivät kuitenkaan vertailu-
kelpoisia siinä mielessä, että neuvontakiellon yhteydessä aktiivisen ja passiivisen toiminnan määrittäminen vai-
kuttaa suoraan sisäpiirintiedon väärinkäytön rangaistavuuden alaan. Järkevän sijoittajan testin yhteydessä vas-
taavaa välitöntä vaikutusta ei voida nähdä olevan, eikä kysymys ole vastaavalla tavalla keskeinen. 
389 Toisin kuitenkin Knuts 2011 s. 113. 
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7 SYNTEESI 
 
Tässä tutkielmassa on käsitelty arvopaperimarkkinaoikeudellista olennaisuuskritee-
riä ja sen tulkintaa normatiivisella (luku 3), systeemi- ja markkinatasolla (luvut 4 ja 
5) sekä tapauskohtaisella tasolla (luku 6). Tutkielman aluksi hahmotettiin olennai-
suuden normatiivinen toimintaympäristö ja asemoitiin olennaisuus osaksi oikeustie-
teen ja arvopaperimarkkinaoikeuden systematiikkaa (normatiivinen taso). Tämän 
jälkeen (luvussa 4) on pyritty sijoittamaan olennaisuuden tulkinnassa hyödynnettävä 
järkevän sijoittajan testi osaksi sitä taloustieteellistä ja oikeustieteellistä traditiota, 
josta tulkintastandardi on saanut alkunsa (systeemitaso). Samassa on nostettu esiin 
niitä testin legitimiteettiin ja oikeusvarmuuteen liittyviä haasteita ja mahdollisuuksia, 
jotka testiä sovellettaessa tulisi huomioida. Kolmanneksi, tutkielmassa on pyritty an-
tamaan järkevälle sijoittajalle perusteltu laintulkinnallinen merkityssisältö (tapaus-
kohtainen taso). Neljänneksi (luvussa 4) tutkielmassa on tarkasteltu oikeustaloustie-
teen keinoin olennaisuuden kaksoisfunktiosta aiheutuvia toiminnallisia ja kustannus-
vaikutuksia (markkinataso). 
 
Seuraavassa, tutkielman lopuksi, pyritään muodostamaan synteesi siitä miten edellä 
käsitellyt argumentit tulisi ottaa huomioon olennaisuuden tulkinnassa. Tavoitteena 
on vastata kysymyksiin siitä mikä on järkevän sijoittajan testin merkitys olennaisuu-
den tulkinnassa ja siitä tulisiko olennaisuutta tulkita yhdenmukaisesti kummassakin 
säännöskontekstissaan. 
7.1 Mikä on järkevän sijoittajan testin merkitys olennaisuuden tul-
kinnassa? 
 
Järkevän sijoittajan testin avulla pyritään erottamaan tieto, joka on merkityksellistä 
sijoittajien päätöksenteolle ja siten ensinnäkin estämään tällaisen tiedon epäoikeutet-
tu hyödyntäminen (sisäpiirintiedon käyttökielto) ja toisaalta saattamaan tällainen 
tieto samanaikaisesti ja tasapuolisesti kaikkien sijoittajien saataville (jatkuva tiedon-
antovelvollisuus). Samalla pyritään estämään sellaisen tiedon välittyminen markki-
noille, joka johtaisi sijoittajia harhaan ja toisaalta mahdollistetaan oikeutetusti hanki-
tun tiedon hyödyntäminen.  
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Järkevän sijoittajan tehtävänä on edustaa koko arvopaperimarkkinoilla toimivaa si-
joittajakollektiivia, sillä se, mikä on olennaista arvopaperimarkkinatoimijoille, määri-
tetään tämän toimijan näkökulmasta. Siten järkevälle sijoittajalle ei ole perusteltua 
antaa merkityssisältöä, joka poikkeaa markkinatodellisuudesta. Lähtökohdaksi on 
siten otettava se, että järkevän sijoittajan toimintalogiikka voidaan rinnastaa sen toi-
mintalogiikan kanssa, joka ymmärretään markkinoiden ja sijoittajakollektiivin toi-
mintalogiikaksi. 
 
Jotta järkevän sijoittajan testi kykenee edustamaan arvopaperimarkkinoilla toimivia 
sijoittajia, on merkityssisältöä annettaessa huomioitava se miten sijoittajat markki-
noilla aidosti käyttäytyvät, millaista tietoa he hyödyntävät ja miten. Muutoin vaarana 
on, että sisäpiirintiedoksi luetaan tietoa, jolla ei aidosti olisi markkinavaikutusta. On-
gelmalliseksi tässä muodostuu taloustieteellisten teorioiden ristiriitaisuus sekä se, 
että arvopaperimarkkinoilla päätöksentekoon vaikuttavat lukuisat seikat, joiden 
merkitystä päätöksentekoprosessissa voi olla vaikea todentaa. Taloustieteellisten 
lähtökohtien ottaminen testin perustaksi voidaan nähdä olevan samanaikaisesti sekä 
testin vahvuus että sen heikkous. Parhaimmillaan tämä mahdollistaa aidosti markki-
noiden toimintaan perustuvan, markkinalähtöisen laintulkinnan, jolla voidaan par-
haalla tavalla palvella sääntelyn tarkoitusta ja tavoitteita antamalla olennaisuudelle 
se merkityssisältö, jonka markkinat reaalimaailmassa sille antaisivat.390 Tämä edellyt-
tää kuitenkin, että testiä kehitettäessä sen taloustieteelliset lähtökohdat tunnistetaan 
ja arvioidaan huolellisesti. Testistä ei voida laillisuusperiaatteen asettamien vaati-
musten vuoksi muodostaa tuuliviirifiguuria, jonka suunta vaihtelee kulloistenkin tut-
kimusvirtausten mukaan. Tätä voidaan nimittää testin ennakoitavuusvaatimukseksi.391 
Samanaikaisesti testiä on kuitenkin voitava soveltaa suhteessa siihen tietoon ja ym-
märrykseen, joka markkinoiden ja sijoittajien toiminnasta on saatavilla. Muutoin vaa-
                                               
390 Kotirannan 2014 s. 338 mukaan tällainen markkinalähtöinen tulkinta on yhdenmukainen EU-sääntelyn tausta-
arvojen, erityisesti markkinoiden luottamuksen, kanssa. Samalla hän kuitenkin huomauttaa, että vallalla oleva 
tulkintatapa jättää sisäpiirintietoon liittyvät perusoikeusnäkökulmat ja ennakoitavuuden toissijaisiksi. 
391 Ennakoitavuusvaatimus liittyy läheisesti myös markkinaosapuolten yksilöllisten oikeuksien suojaamiseen, joka 
mm. Kotirannan 2014 s. 338 mukaan tulisi ottaa aiempaa paremmin huomioon sisäpiirintiedon väärinkäyttöä 
koskevan sääntelyn tulkinnassa. Kuitenkin on myös huomioitava, että tietynasteinen epätäsmällisyys on hyväksyt-
tävä, sillä täydellisen tarkkaa normia ei ole järkevää (eikä edes mahdollista) säätää arvopaperimarkkinaoikeudel-
lisessa kontekstissa. 
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rana on testin muodostuminen käyttökelvottomaksi ja tyhjäksi argumentiksi. Tämä 
asettaa järkevän sijoittajan testille evolutiivisuuden vaatimuksen. 
 
Markkinalähtöisen arvioinnin ohella olennaisuuden tulkinnassa on sovitettava yhteen 
sääntelyn tavoitteet ja toisaalta laillisuusperiaatteen vaatimukset. Sisäpiirintiedon 
määritelmää tarpeettomasti laajentava tulkinta johtaa ensinnäkin tarpeettomiin toi-
mintavapauden rajoituksiin (sisäpiirintiedon käyttökiellon kautta) sekä tarpeettoman 
laajoihin toimintavelvoitteisiin (jatkuva tiedonantovelvollisuus sekä sisäpiirirekiste-
rivelvoitteet). Mikäli järkevän sijoittajan näkökulmasta tehdyllä olennaisuuden tul-
kinnalla päädytään supistavaan tulkintaan, jossa olennaisuuden kynnys muodostuu 
liian korkeaksi, voi testi puolestaan epäonnistua arvopaperimarkkinaoikeudelliselle 
sääntelylle asetettujen tehokkuustavoitteiden saavuttamisessa. Tällöin markkinoilla 
vallitsee tilanne, jossa on sallittua hyödyntää sellaista tietoa, jonka muut markkina-
toimijat katsoisivat olennaiseksi ja toisaalta jatkuvan tiedonantovelvollisuuden myötä 
sijoittajille ei välity heidän olennaiseksi katsomiaan tietoja. Laillisuusperiaatteen nä-
kökulmasta olennaisuuden supistava tulkinta on kuitenkin mahdollinen.  
 
Vastaavasti liian matalalle asetettu olennaisuuden kynnys (laajentava tulkinta) johtaa 
tilanteeseen, jossa markkinoille välittyy myös sijoittajien näkökulmasta epäolennaista 
tietoa ja sisäpiirintietoon liittyvät toimintakiellot ja -velvoitteet jäykistävät tarpeet-
tomasti markkinoiden toimintaa. Tämä voi puolestaan johtaa tehottomuuteen kus-
tannuksien ylittäessä sääntelyllä saavutetut hyödyt. Järkevän sijoittajan testillä ei 
myöskään voida laillisuusperiaatteen vaatimusten vuoksi laajentaa olennaisuutta 
siitä, mitä sillä säännöksen sanamuodon mukaisesti tarkoitetaan. Dynaaminen, mark-
kinalähtöinen tulkinta on siten kyettävä sovittamaan yhteen ennakoitavuusvaatimuk-
sen kanssa.  
7.2 Järkevän sijoittajan testin tulevaisuus 
 
Testin mahdollisuudet. Järkevän sijoittajan testin tavoitteena on selkeyttää olennai-
suuden tulkintaa ja siten sisäpiirintiedon määritelmää. Selkeämpi sisäpiirintiedon 
määritelmä edistää puolestaan sääntelyn ennakoitavuutta ja mahdollistaa markkina-
toimijoille mahdollisuuden suunnitella toimintaansa ja paremmin arvioida siihen liit-
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tyviä riskejä. MAR:n myötä Euroopassa yhtenäistyvä sisäpiirintiedon ja jatkuvan tie-
donantovelvollisuuden sääntely on myös yksi etappi matkalla kohti tehokkaampia 
sisämarkkinoita. Järkevän sijoittajan testin vahvuudeksi voidaan katsoa sen mahdol-
listama olennaisuuden markkinalähtöinen tulkinta, kun olennaisuutta arvioidaan nii-
den toimijoiden näkökulmasta, joita sääntelyllä suojataan. Säilytettäessä testi merki-
tyssisällöltään riittävän joustavana mahdollistetaan olennaisuuden dynaaminen ja 
kontekstuaalinen tulkinta, jossa voidaan huomioida sääntelylle asetetut tavoitteet. 
Järkevän sijoittajan testin on siten kyettävä sopeutumaan arvopaperimarkkinoiden 
toimintaympäristöön, eikä päinvastoin.392 
 
Testin haasteet. Toistaiseksi voidaan suhtautua varovaisen kriittisesti järkevän sijoit-
tajan testin kykyyn vastata siihen oikeusvarmuuden tavoitteeseen, joka sille on mää-
ritelmädirektiiviä säädettäessä annettu. Vaikka edellä on todettu, että testin tulee säi-
lyä joustavana, ei tällä voida kuitenkaan tarkoittaa täyttä määritelmällistä avoimuut-
ta, jonka seurauksena testin hyödyntäminen typistyy viittaustekniseksi muodollisuu-
deksi. Jotta testillä voidaan aidosti täsmentää olennaisuuskriteerin sisältöä ja siten 
sisäpiirintiedon määritelmää, edellyttää se, että järkevän sijoittajan testistä kehite-
tään aito laintulkinnallinen apuväline, jota vasten tiedon potentiaalista hintavaikutus-
ta voidaan arvioida.393 Järkevän sijoittajan testin sisällöllinen määrittely on erityisen 
tärkeää MAR:n astuessa voimaan. Suoraan sovellettavan säännöksen tarkoituksena 
on yhdenmukaistaa eurooppalaista sääntelyä. Tämä tavoite voidaan täyttää vain, mi-
käli testiä sovelletaan yhdenmukaisesti eri jäsenvaltioissa. Onkin odotettavaa, että 
ennemmin kuin myöhemmin EUT:n on otettava kantaa myös järkevän sijoittajan tes-
tin sisällölliseen ulottuvuuteen, jotta testistä voidaan muodostaa jäsenmaissa yhden-
mukaisesti sovellettava standardi. 
 
Testin jatkojalostus. Yhtenä mahdollisuutena mainittujen joustavuuden ja oikeusvar-
muuden tavoitteiden yhteensovittamiseksi on toivottavaa, että järkevän sijoittajan 
testille annetaan merkityssisältö sen osalta millaista rationaalisuutta järkevyys-
                                               
392 Poikkeavasta kontekstistaan ja erilaisesta asiayhteydestään huolimatta, ajatus siitä miten järkevän sijoittajan 
testistä muodostuu legitiimi ja käyttökelpoinen standardi olennaisuuskriteerin tulkinnalle kiteytyy seuraavaan 
Nobelkirjailija George Bernard Shawn sitaattiin: "the reasonable man adapts himself to the world, the unreasonable 
persist in trying to adapt the world to himself."  
393 Muutoin vaarana on, että testi typistyy yksinomaan viittaustekniseksi muodollisuudeksi. Australiassa reasona-
ble investor testiä tästä syystä on kritisoinut Coffey 2008 s. 46. 
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attribuutilla tarkoitetaan ja toisaalta miten ammattitaitoiseen markkinatoimijaan 
sijoittaja-subjektilla viitataan. Tämä tulkinnallinen lähtökohta antaisi selkeämmät 
lähtökohdat olennaisuuden arvioinnille, mutta jättäisi samalla tilaa teleologiselle ja 
dynaamiselle tulkinnalle. Tällöin testin kolmas elementti, tiedon vaikutus päätöksen-
tekoprosessiin ja siihen liittyvä todennäköisyystesti, mahdollistavat tapauskohtaisten 
olosuhteiden huomioimisen ja sääntelyn tavoitteet huomioivan tulkinnan. 
 
Edellä on tuotu esiin, että järkevän sijoittajan testin implementoiminen eurooppalai-
seen sääntelyyn juontaa ainakin osaksi yhdysvaltalaiseen reasonable investor dokt-
riiniin. Tämän tutkielman puitteissa ei ole suoritettu oikeusvertailua yhdysvaltalaisen 
ja eurooppalaisen standardin kesken. Aidosti oikeusvertaileva tutkimus voisi tarjota 
lisäymmärrystä järkevän sijoittajan testin käyttökelpoisuudelle ja erityisesti sille mitä 
potentiaalisia riskejä ja haasteita tulkintastandardiin voi liittyä.394  
 
7.3 Tulisiko olennaisuudelle antaa sama sisältö eri säännöskonteks-
teissaan? 
 
Ensi näkemältä vaikuttaa perustellulta, että olennaisuuskriteeriä tulee yhteneväisen 
sanamuotonsa vuoksi tulkita kummankin säännöksen yhteydessä samalla tavalla. 
Edellä on kuitenkin havaittu, että olennaisuudella on sekä ajallisesti että sisällöllisesti 
eri sisältö sisäpiirintiedon määritelmäsäännöksessä ja jatkuvan tiedonantovelvolli-
suuden säännöksessä. Olennaisuuden ulottuvuus ei siten ole samasta sanamuodosta 
huolimatta yhdenmukainen. Olennaisuudesta seuraavien toimintakieltojen ja velvoit-
teiden palvellessa eri tavoitteita, on perusteltua arvioida sitä voidaanko olennaisuu-
delle antaa eri merkityssisältö, mikäli sääntelyn tavoitteiden tehokas toteutuminen 
niin edellyttää. 
 
Oikeusjärjestelmän johdonmukaisuuden kannalta on tärkeää, että samankaltaisia 
ilmiöitä pyritään arvioimaan saman oikeusjärjestelmän sisällä samalla tavalla, vaikka 
ilmiö esiintyisikin eri konteksteissa. Sisäpiirintiedon määritelmän ja jatkuvan tiedon-
antovelvollisuuden kytkeminen määritelmällisesti toisiinsa puoltaa siten yhdenmu-
                                               
394 Mainittakoon mm. Sachsin 2006 tutkimus, jossa on kritisoitu reasonable investor standardia sen kyvyttömyy-
destä suojata heikommassa asemassa olevia sijoittajia. Vastaavasti Black 2012 s. 1507, jonka mukaan erityisesti 
behavoralistisella taloustieteellä olisi paljon annettavaa standardin kehittämiselle. 
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kaista tulkintaa. Toisaalta myös lainsäätäjä on tunnustanut yhden määritelmän aihe-
uttaman potentiaalisen ristiriidan, mistä syystä liikkeeseenlaskijoille on annettu 
mahdollisuus lykätä olennaisen tiedon julkistamista.  
 
Myöskään johdonmukaisuuden periaate ei lainsoveltamisessa ole ehdoton. Esimer-
kiksi maksukyvyttömyyden käsitteelle on korkeimman oikeuden ratkaisukäytännös-
sä annettu eri sisältö kahden eri säännöksen yhteydessä. Eriävää tulkintaa on perus-
teltu nimenomaisesti asiayhteyden erilaisuuden ja rikossäännösten tavoitteen näkö-
kulmista.395 Saman tai samankaltaisten ilmiöiden eriävä tulkinta oikeusjärjestelmän 
eri osissa vaatii kuitenkin ainakin erityisiä syitä, arvioinnin huolellista perustelua ja 
ilmiöiden uudelleen jäsentelyä.396  Olennaisuudelle voitaisiin siten tarvittaessa antaa 
laintulkinnalla eri sisältö eri säännöskonteksteissaan. Tähän laintulkinnallisen väylän 
tarjoaa nimenomaisesti teleologinen tulkinta, joka huomioi säännösten yksilöllisen 
tarkoituksen ja tavoitteen.  
 
Edelleen on kuitenkin kyettävä vastaamaan kysymykseen siitä miksi olennaisuudelle 
tulisi antaa eri merkityssisältö eri konteksteissaan? Ensimmäinen ja keskeisin perus-
telu on se, että olennaisuuden funktiot eroavat toisistaan sisäpiirintiedon määritel-
män ja jatkuvan tiedonantovelvollisuuden säännöksissä.397 Sisäpiirintiedon määritel-
mässä olennaisuuden tehtävänä on rajata sitä tiedollista etumatkaa, joka sisäpiirintie-
toa hallussaan pitävällä sijoittajalla on muihin markkinatoimijoihin nähden. Olennai-
suuden keskeisin tehtävä on siten osoittaa sallitun ja kielletyn informaation hyödyn-
tämisen rajapyykki. Olennaisuus määrittää rangaistavan käyttäytymisen alaa, sillä 
olennaiseksi katsottavaa sisäpiirintietoa ei ole sallittua hyödyntää markkinoilla.  
 
Edellä on osoitettu, että tietyissä tilanteissa sisäpiirintiedosta seuraava jatkuva tie-
donantovelvollisuus voi laueta ajallisesti myöhemmin, kuin sisäpiirintiedon käyttö-
kielto. Olennaisuutta on nähdäkseni voitava tulkita laajemmin sisäpiirintiedon määri-
telmän yhteydessä, jotta sisäpiirisääntelyllä suojattava markkinaluottamus kyetään 
                                               
395 Ks. KKO:n ratkaisut KKO 2004:46 ja KKO 2002:11 joissa oli kyse maksukyvyttömyys-käsitteen tulkinnasta 
ensinnäkin verorikkomuksen ja velallisen rikoksen yhteydessä. Ks. myös Tapani 2006 s. 931-932 sekä KKO 
2004:46:n analysoinnista erityisesti laillisuusperiaatteen näkökulmasta Hakamies 2011. 
396 Annola 2005 s. 67. 
397 Näin on esitetty mm. ESME Report Market abuse EU legal framework and its implementation by Member States 
(2007) s. 7. 
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säilyttämään. Epäoikeutettua informaatioetumatkaa markkinatoimijalle antavan tie-
don käyttö on kyettävä kieltämään, vaikka tieto ei vielä olisikaan kypsynyt tiedotta-
miskelpoiseksi. 
